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GLOSARIO 
 
 
 Activo de renta fija: Se trata de títulos emitidos por emisores públicos o privados, 
que garantizan una determinada rentabilidad a lo largo de su vida. En estos casos 
los más conocidos son las emisiones de deuda del Tesoro Público y las emisiones 
de deuda de empresas privadas, habitualmente conocidos como pagarés u 
obligaciones de empresa.  
 
 Agencia Calificadora De Riesgo: Las agencias calificadoras son empresas 
privadas dedicadas a la evaluación de un país desde el punto de vista político. 
Económico y social la cual da una calificación, que sirve de instrumento para las 
decisiones de inversión y permite mitigar el riesgo que supone invertir en activos 
financieros de diversos prestatarios, ya sean éstos países, entidades estatales, 
estados, provincias, ciudades o empresas.  En otras palabras, lo que califican las 
agencias es la capacidad y el deseo de un emisor soberano para devolver la deuda 
emitida de manera periódica, tanto el principal como los intereses, lo cual sirve de 
guía a los inversionistas u hombres de negocio para la adecuada toma de 
decisiones en materia de inversión  
 
 Bonos: Título de crédito a un plazo determinado por un gobierno o una empresa 
cuyas características son: Quienes compran este bono tienen derecho a percibir los 
intereses o una renta fija además de obtener el reembolso del valor del bono al 
vencimiento Generalmente son transables o negociables en un mercado 
secundario. Por lo tanto el retorno para su propietario está dado por la renta fija más 
o menos cualquier ganancia o pérdida originada por un cambio en su precio de 
mercado. 
 
 Calidad Crediticia: Grado de cumplimiento que el emisor tiene respecto de las 
obligaciones contraídas con la emisión objeto de la calificación.  
 
 Cartera o Portafolio: conjunto de inversiones cuya finalidad tiende a equilibrar los 
factores de riesgo-rendimiento, de acuerdo a las preferencias del inversionista. 
 
 Cobertura: Técnica mediante la cual se intenta reducir el riesgo de pérdida debido 
a movimientos desfavorables del mercado. Consiste en tomar una posición a plazo 
opuesta a otra posición existente o prevista sobre el mercado al contado. 
 
 Convexidad: Es el cambio en el precio de un bono, por encima de lo que predice la 
duración modificada, al variar los tipos de interés. Matemáticamente, es la segunda 
derivada del precio del bono con respecto al rendimiento. Es una medida que 
relaciona la elasticidad de la duración de un bono respecto de los tipos de interés. 
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 Curva de rendimiento: Grafica de la relación entre el tiempo que resta para el 
vencimiento de la deuda (eje x) y su rendimiento al vencimiento (eje y); muestra el 
patrón de los rendimientos anuales de las deudas de características similares y 
vencimientos diferentes. Traza gráficamente la estructura de términos de las tasas 
de interés. 
 
 DTF: Depósito a Término Fijo, es una tasa de interés calculada como un promedio 
ponderado semanal por monto, de las tasas promedios de captación diarias de los 
CDTs a 90 días, pagadas por los bancos, corporaciones financieras, de ahorro y 
vivienda y compañías de financiamiento comercial. La calcula el Banco de la 
República con la información provista por la Superintendencia Bancaria hasta el día 
anterior. La DTF tiene vigencia de una semana. 
 
 Duración: Medida de la sensibilidad de un activo a una variación de los tipos de 
interés. También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la inversión 
realizada y su coste. Medida de la variabilidad de un precio en un bono a 
variaciones del tipo de interés. En la práctica se expresa en años y representa la 
variación que experimentaría el precio ante un movimiento de un punto básico 
(0.01%) en rentabilidad. 
 
 Emisión: Conjunto de títulos o valores, efectos de comercio, que se crean para 
ponerlos en circulación. Acto de emitir dinero por el Banco Emisor o títulos cuando 
se trata de una sociedad. 
 
 Emisor: Entidad oficial que emite papel moneda - Banco Emisor o Banco Central 
Institución privada que pone en circulación títulos - valores, bien sea representativos 
de propiedad, de deuda, de tradición o de participación. 
 
 Estructura de términos de las tasas de interés: Relación entre la tasa de interés 
o tasa de rendimiento y el tiempo al vencimiento. 
 
 Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody's Investor Service: Son agencias de 
calificación que operan en todo el mundo y se encargan de medir la solvencia de los 
distintos emisores de renta fija. Si deciden bajar la calificación de un país se 
produce una crisis de confianza en ese país ya que los inversores desconfían y 
buscan otros países más solventes. Tienen por tanto mucho poder en el mercado.  
 
 Inversión: Es la aplicación de recursos económicos al objetivo de obtener 
ganancias en un determinado período. 
 
 IPC (Índice de precios al consumidor): El IPC es un indicador que mide la 
variación de precios de una canasta de bienes y servicios representativos del 
consumo de los hogares del país. Los resultados son analizados por grupos, 
subgrupos y clases de gastos, gastos básicos y niveles de ingreso. 
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 Liquidez: Es la facilidad o dificultad para convertir mi inversión en dinero. Cada 
activo tiene un grado de liquidez diferente e incluso entre mismos activos pueden 
existir grados de liquidez diferente.  
 
 Mercado de capitales: conjunto de instituciones a través de las cuales se 
canalizan la oferta y la demanda de fondos prestables de mediano y largo plazo. 
Vale decir, es la instancia en la que ahorrantes e inversionistas se ponen en 
contacto, posibilitando la transferencia de fondos desde las unidades económicas 
con excedentes pero que no tienen buenos proyectos de inversión, hacia aquella 
unidades económicas que tienen déficit de fondos y que si poseen proyectos 
rentables. 
 
 Mercado de renta fija: Es aquel en el que los valores que se transan pagan a su 
tenedor una tasa de rendimiento preestablecida para su plazo de vigencia. Por 
ejemplo: Bonos, certificados de depósito, etc.  
 
 Mercado Primario: Se habla de mercado primario para referirse a la colocación de 
títulos que se emiten o salen por primera vez al mercado. A éste recurren las 
empresas y los inversionistas, para obtener recursos y para realizar sus 
inversiones, respectivamente1.  
 
 Mercado Público de Valores: Conforman el mercado público de valores la 
emisión, suscripción, intermediación y negociación de los documentos emitidos en 
serie o en masa, respecto de los cuales se realice oferta pública, que otorguen a 
sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos 
de mercancías. 
 
 Mercado Secundario: Se refiere a la compra y venta de valores ya emitidos y en 
circulación. Proporciona liquidez a los propietarios de títulos. Se realiza entre 
inversionistas.  
 
 Modelo de simulación: conjunto de hipótesis acerca del funcionamiento del 
sistema expresado como relaciones matemáticas y/o lógicas entre los elementos 
del sistema. 
 
 
 Moneda de Denominación: Moneda de cotización de precios de los fondos y con 
la que se mide el valor de los activos de un fondo. 
 
                                                          
1 DE LARA, Alfonso. Medición y control de riesgos financieros: Riesgo de mercado y de 
crédito. 3ra. Edición.  México: Noriega editores, 2005. p. 89.  
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 Papel comercial: término general dado a instrumentos librados por un comerciante 
sobre otro comerciante o sobre una persona partículas para el pago de las 
transacciones correspondientes a sus negocios. 
 
 Plazo de Maduración: Término establecido por el emisor para la redención de un 
título valor en el cual se retorna el monto total invertido más el valor correspondiente 
a los rendimientos obtenidos por la inversión a lo largo del período.  
 
 Rendimiento al vencimiento (YTM) Tasa de rendimiento que obtienen los 
inversionistas si compran un bono a un precio especifico y lo conservan hasta su 
vencimiento. (Supone que el emisor hace todos los pagos programados de 
intereses y principal como prometió)  
 
 Renta Fija: la rentabilidad de una inversión está dada por una tasa fija de interés, 
pactada para todo el período de duración de la inversión. Algunos ejemplos de 
títulos de renta fija en los cuales se puede invertir son los siguientes: CDT, bonos, 
aceptaciones bancarias y financieras, papeles comerciales, títulos de tesorería TES 
y títulos inmobiliarios. 
 
 Rentabilidad: Es la relación entre la utilidad proporcionada por un título y el capital 
invertido en su adquisición. 
 
 Riesgo de Liquidez: Es la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas 
excesivas por la venta de activos y la realización de operaciones con el fin de lograr 
la liquidez necesaria para poder cumplir con sus obligaciones. 
 
 Riesgo del Emisor: Es la capacidad o percepción que tiene el mercado de que los 
emisores paguen sus títulos de deuda. 
 
 Riesgo: es la variabilidad que tiene una inversión de generar rendimientos; en otras 
palabras, es la incertidumbre que tiene un instrumento que cotiza en el mercado de 
valores para obtener ganancias. En el caso de los instrumentos ofertados en el 
mercado de valores, se encuentran dos tipos de riesgo: 
 
 Riesgo no Sistemático: es aquel que depende del buen manejo y desempeño 
administrativo que tenga la empresa emisora de que se trate. 
 Riesgo Sistemático: es el que podríamos llamar riesgo de mercado2. 
 
                                                          
2 GUTIÉRREZ Jaramillo Martha Lucia, “Gestión del Riesgo en un Portafolio de 
Acciones”. Página 12. Universidad de Medellín, 
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 Simulación monte carlo: Los métodos de Monte Carlo abarcan una colección de 
técnicas que permiten obtener soluciones de problemas matemáticos o físicos por 
medio de pruebas aleatorias repetidas. En la práctica, las pruebas aleatorias se 
sustituyen por resultados de ciertos cálculos realizados con números aleatorios. 
 
 Simulación: es el proceso de diseñar y desarrollar un modelo computarizado de un 
sistema o proceso y conducir experimentos con este modelo con el propósito de 
entender el comportamiento del sistema o evaluar varias estrategias con las cuales 
se puede operar el sistema (Shannon Robert). 
 
 Sistema financiero: conjunto de flujos financieros existentes en un país 
determinado, comprende los activos, intermediarios y mercados financieros. 
 
 Spline: Un spline es una curva definida a trozos mediante polinomios3. 
 
 Tasa de Interés Libre de Riesgo: No presenta ningún riesgo para los 
inversionistas. Un ejemplo de ella es la que otorgan en Colombia los Títulos de 
Tesorería (TES) del Gobierno.  
 
 Tasa De Interés: Precio de la remuneración de un capital prestado o recibido en 
préstamo. Es el precio de la renuncia a la liquidez del ahorro. 
 
 Tasa forward: Es la tasa de cambio a la cual se pacta los contratos de 
compraventa en los cuales una de las partes se compromete a vender cierta 
cantidad de dólares en una fecha futura, y la otra se compromete a comprarlos a la 
tasa pactada.  
 
 Tasa interna de retorno (T.I.R.): Tasa que iguala los flujos de ingresos y egresos 
futuros de una inversión. Corresponde a la rentabilidad que obtendría un 
inversionista de mantener el instrumento financiero hasta su extinción, bajo el 
supuesto que reinvierte los flujos de ingresos a la misma tasa.  
 
 Tasa Representativa del Mercado: Es el valor del dólar y lo calcula diariamente el 
Banco de la República, tomando el promedio del precio de las operaciones de 
compra y venta de los dólares, realizadas por entidades financieras en las 
principales ciudades del país. 
 
                                                          
3
 BEDOYA, Jorge A. Calculo de las tasas de rendimiento de los títulos de Tesorería (tes 
b) en Colombia mediante splines cúbicos. Pereira, 2008. Trabajo de grado (Ingeniería 
Industrial). Universidad Tecnológica de Pereira. Facultad de ingeniería industrial. 
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 Tasa spot: Es la tasa de cambio a la cual se perfecciona los contratos de 
compraventa de divisas en el mercado cambiario. Es la tasa de las operaciones del 
mercado cambiario de contado.  
 
 TES (Títulos de tesorería): Los títulos de tesorería creados en la ley 51 de 1990 
son títulos de deuda pública interna emitidos por el Gobierno Nacional.  Existen dos 
clases de títulos: clase A y clase B. Los primeros fueron emitidos con el objeto de 
sustituir la deuda contraída en las operaciones de mercado abierto realizadas por el 
Banco de la República. Los segundos son emitidos por la Tesorería General de la 
Nación (en pesos, en  UVR´s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos 
ligados a la TRM) y son subastados por el Banco de la República. Se caracterizan 
por ser una de las mayores fuentes de financiación del Gobierno. En la actualidad 
solamente se emiten los títulos de clase B. El plazo se determina de acuerdo con 
las necesidades de regulación del mercado monetario y de los requerimientos 
presupuestales o de tesorería, y fluctúa entre 1 y 10 años. El rendimiento de los 
títulos lo determina el Gobierno Nacional de acuerdo con las tasas del mercado 
para el día de colocación de los mismos. 
 
 Título o Valor: También llamado activo financiero, es un contrato que concede al 
inversor el derecho a percibir un flujo de pagos periódicos en el futuro, a cambio de 
entregar hoy una cantidad de dinero4.  
 
 Volatilidad: Fluctuación que manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo5. 
 
 
                                                          
4
 CRUZ, Eduardo. MEDINA, Pedro. CANDELARIO, Manuel. Inversiones en bonos 
practicas con Excel. Edit Papiro, Pereira, 2010 
 
5 ALONSO, Julio Cesar y BERGGRUN, Luis. Introducción al Análisis de riesgo Financiero. 
Universidad Icesi. 
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RESUMEN 
 
 
La necesidad de una eficiente administración del capital de trabajo y el auge en 
Colombia de las operaciones en el mercado de capitales, ha permitido desarrollar 
diversas metodologías que permita a personas naturales, entidades públicas y privadas, 
la generación de valor de sus recursos financieros o excedentes de caja. 
Específicamente, el mercado de renta fija, es la alternativa principal de los 
inversionistas particulares y fondos de inversión, manejando cerca del 85% de las 
transacciones en la bolsa de valores de Colombia. 
El objetivo financiero de maximizar la rentabilidad o minimizar la inversión inicial 
requerida, considerando factores como el riesgo, es el fundamento del presente 
proyecto. Adicionalmente, la necesidad de plantear una herramienta de fácil manejo, 
acceso y comprensión, que permita la conformación de un portafolio de inversión 
ajustado a las expectativas de cada uno de los interesados en invertir en activos 
financieros. De esta manera, el proyecto emplea el modelo de redes y teoría de grafos, 
para conformar un portafolio de inversión con una o varias soluciones óptimas, 
considerando las alternativas de inversión en títulos de renta fija, el horizonte de tiempo 
de la inversión, y requerimientos de dinero.  
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ABSTRACT 
 
 
The need for efficient management of working capital and the rise in Colombia of 
operations in the capital market, has enabled the development of various methodologies 
that allow persons and, public and private entities, generating value of its financial 
resources or cash surpluses. Specifically, the fixed income market is the main 
alternative to individual investors and investment funds, handling about 85% of 
transactions on the Stock Exchange of Colombia. 
 
The financial objective of maximizing profitability or minimize the initial investment 
required, considering factors such as risk, is the basis of this paper work. Also, the need 
to establish a tool easy to handle and easy access to allow the formation of the 
Investment Portfolio Adjusted to the expectations of each of those interested in investing 
in financial assets. In this order, the project uses the network model and graph theory, to 
create a Portfolio with one or several optimal solutions, considering Investment 
Alternatives Fixed Income Securities, the time horizon of investment, and requirements 
of money. 
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INTRODUCCION 
 
La gestión financiera es imprescindible para el buen desempeño económico y financiero 
de personas naturales y/o compañías. Frente a un gran volumen de alternativas, se 
deben tomar decisiones que permitan optimizar recursos, cumplir con requerimientos 
para la ejecución de procesos, garantizar el uso adecuado del capital de trabajo y a su 
vez generar una rentabilidad, para satisfacer necesidades, y generar crecimiento y 
sostenibilidad. 
Las inversiones en productos financieros de renta fija son la opción más utilizada por 
los inversionistas particulares y por los fondos de inversión, por esta razón, el objetivo 
del presente proyecto es desarrollar una herramienta de fácil acceso y comprensión al 
alcance de cualquier  persona que desee invertir en instrumentos de renta fija. Por 
medio de este proyecto, se desarrolla un Modelo de Redes y Grafos para la 
conformación de un portafolio óptimo de inversión, que en comparación con el modelo 
tradicional, presenta valiosas ventajas, y genera rentabilidad. 
El proyecto inicialmente presenta una caracterización de instrumentos de renta fija y 
operaciones que se efectúan en el mercado de valores de Colombia. Posteriormente, 
se desarrolla un modelo con el método convencional, con el fin de comparar con la 
presente propuesta y finalmente, se desarrolla el Modelo Financiero de Redes. Ésta 
metodología, parte de una solución manual para minimizar la inversión, continúa con la 
conformación del portafolio de inversión teniendo en cuenta requerimientos de stock de 
seguridad, impuestos y factor riesgo, así como también propone una opción de 
cobertura. Adicionalmente, se construye un manual que permita guiar a todas aquellas 
personas interesadas en inversiones en renta fija a desarrollar la metodología en cada 
caso particular. 
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1. EL PROBLEMA DE INVESTIGACION 
 
 
1.1 ANTECEDENTES DE LA IDEA 
 
Las personas naturales, entidades públicas y privadas en general requieren del 
manejo de sus excedentes de tesorería, siendo el mercado de renta fija el que 
maneja cerca del 85% de las transacciones en la bolsa de valores de Colombia, 
motiva a la realización de este trabajo de investigación.  
 
Ilustración 1 Volumen de transacciones BVC 
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Apoyarse en la modelación matemática incluyendo los modelos de optimización es 
esencial para tomar las mejores decisiones en un mercado tan amplio y competitivo. 
 
Los métodos de investigación de operaciones se enfocan principalmente a los 
problemas de producción y logística, poco se vincula a la solución de inversiones en los 
mercados financieros.  
 
La necesidad de una eficiente administración del capital de trabajo y el auge en 
Colombia de las operaciones en el mercado de capitales, ha permitido en el transcurso 
de los años la creación de software que apoye la toma de decisiones del inversionista 
para maximizar su rentabilidad y disminuir el riesgo. Sin embargo, es importante 
considerar que ante los diferentes parámetros, como son las tasas de interés, riesgo de 
crédito, plazos, periodo de maduración, condiciones de inversión, impuestos por 
rendimientos financieros, el tipo de emisor, el perfil del inversionista, entre otros, tener 
una herramienta de fácil manejo, acceso y comprensión, se hace fundamental 
desarrollar una alternativa ajustada a las expectativas de cada uno de los interesados 
en invertir en activos financieros. Esta sencilla alternativa que se plantea es mediante la 
Hoja de Cálculo de Excel, y sus complementos: Solver y Matlab. 
 
  
1.2 SITUACIÓN PROBLEMA 
 
Actualmente se utiliza la programación lineal para resolver el modelo matricial de hallar 
la solución que maximiza la rentabilidad de la inversión en un horizonte de tiempo 
determinado. Paquetes como el complemento Solver de Excel de Microsoft, no siempre 
encuentran una solución factible, o hallan una única solución. Herramientas 
computacionales como el Matlab (laboratorio matricial), también entregan una única 
solución. Esta investigación avanza más allá, al garantizar las soluciones optimas en 
aquellos casos en que Solver y Matlab no la resuelven, también tiene la ventaja de 
presentar varias soluciones optimas, hecho fundamental para los operadores del 
mercado en la estructuración de portafolios de inversión y construcción de permutas 
financieras o swaps. 
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Durante los últimos años, el proceso de globalización y apertura de la economía y del 
comercio, se ha constituido uno de los principales desafíos del mercado local, nacional 
e internacional. La competitividad ha generado en las organizaciones, la necesidad de 
modernizar sus modelos tradicionales de gerencia con el objetivo de incrementar el 
valor empresarial mediante la optimización de sus recursos financieros. 
 
Para el aumento de ese valor empresarial, uno de los puntos más importantes e incluso 
considerado dentro de la misión de las empresas, es el de generar rendimientos 
económicos suficientes para permitir su crecimiento, sostenibilidad y su capacidad de 
retribuir la inversión de sus dueños o beneficio de sus individuos, vinculados de una u 
otra forma. Para lograr este fin, las organizaciones deben tener la disposición de 
gestionar activamente sus portafolios de inversión, e implementar diversas estrategias y 
herramientas financieras que proporcionen soluciones de cómo maximizar su 
rentabilidad y a su vez reducir el riesgo. 
Colombia, al ser una de las economías más atractivas de la región, su desempeño 
económico es destacado y sobresale por su crecimiento durante la última década y su 
manejo responsable y acertado de las políticas económicas. En este sentido, la 
confianza de sus inversionistas, ha aumentado con el transcurso de los años, por lo 
cual cada vez, son más los mecanismos y modelos de inversión, modificados y 
adaptados a las novedades tecnológicas y financieras del mercado. 
Ante esta renovación, para prosperar ante un nivel tan alto de competencia, la inversión 
en el mercado de valores, cobra relevancia.  Sus agentes participantes, han 
experimentado, desde hace un tiempo, importantes transformaciones, que han 
acarreado una profunda modificación en sus respectivos perfiles. Las operaciones 
sobre títulos valores se han diversificado, los agentes que actúan en dicho mercado han 
adquirido nuevas capacidades en materia de oferta de servicios y las dimensiones 
mismas del negocio han sufrido radicales cambios, al tiempo que la operativa de las 
transacciones también ha cambiado. Este conjunto de modificaciones ha hecho que el 
mundo de la transacción de valores adquiera un grado de complejidad e importancia 
que antes no tenía, y que para el ciudadano común y corriente, pero también para 
usuarios más sofisticados, ese universo aparezca un poco ajeno.  
 
Por lo anterior, la necesidad de los diversos entes por garantizar a un determinado 
plazo, un ingreso adicional con un mínimo riesgo, se plantea una  herramienta de fácil 
manejo, acceso y comprensión para aquellos que  requieran invertir en activos 
financieros, específicamente en títulos de renta fija (mayor volumen de transacciones), 
proveer no sólo una sino varias soluciones con el fin de estructurar portafolios de 
inversión que optimicen su rentabilidad y de esta forma se genere ese valor esperado.  
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1.3 DEFINICIÓN DEL PROBLEMA 
 
Valoración de portafolios óptimos de renta fija a través de redes y teoría de grafos en el 
mercado de valores colombiano. 
 
 
1.4 HIPOTESIS 
 
Los modelos de redes permiten obtener varias soluciones óptimas en los problemas de 
inversión. 
 
 
1.5 OBJETIVO GENERAL 
 
 
Valorar de portafolios óptimos de renta fija a través del modelo de redes y teoría de 
grafos 
 
 
1.6 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 
 Contextualizar las operaciones e instrumentos de renta fija en la bolsa de valores de 
Colombia 
 Exponer la metodología para calcular el valor de negociación de títulos de renta fija 
corto plazo con mayor liquidez en el mercado de valores de Colombia  
 Exponer las operaciones que se realizan con dos o más títulos financieros en el 
mercado de renta fija corto plazo, para maximizar la rentabilidad y minimizar la 
inversión. 
 Presentar el modelo matemático convencional de conformación de portafolios de 
renta fija en el corto y largo plazo. 
 Desarrollar el modelo matemático de las redes orientadas al flujo máximo y a la 
mínima inversión. 
 Presentar la metodología para conformar carteras colectivas de inversión a través de 
redes de flujo máximo método gráfico y confrontarlo con el modelo Solver de Excel y 
soluciones empíricas. 
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 Presentar la metodología para conformar carteras colectivas de inversión a través de 
redes de ruta de mínima inversión método gráfico y confrontarlo con el modelo 
Solver de Excel y soluciones empíricas 
 Exponer las ventajas de la metodología propuesta por teoría de grafos aplicada al 
campo financiero.  
 Elaborar el modelo óptimo de portafolio de renta fija incluyendo el factor riesgo para 
la toma de decisiones financieras. 
 Proponer modelos de cobertura a través del proceso de réplica utilizando los 
contratos de futuros para mitigar el riesgo 
 Elaborar un manual de valoración de portafolios óptimos de renta fija a través del 
modelo de redes y teoría de grafos 
 
 
1.7 JUSTIFICACION 
 
Este proyecto surge de la necesidad que se presenta en el mercado de valores de renta 
fija con la gestión de portafolios de carteras colectivas. Existen Herramientas en el 
mercado como el software Matlab que requiere de amplio manejo en programación y 
modelamiento de optimización. Otra herramienta de gran uso es el Excel de Microsoft 
Office, que carece de una herramienta o complemento para diseñar redes, pero si 
posee un complemento para optimizar registrado como Solver. Al utilizar este 
complemento se encuentra la dificultad que actúa como una caja negra, es decir se 
incluyen los datos pero el proceso iterativo que se realiza se desconoce en el sentido 
de asignación de los recursos por periodo, título y secuenciación de la inversión. 
Realizar el portafolio de inversión en instrumentos de renta fija a través de redes 
presenta las siguientes ventajas: 
 No se requiere de tener conocimientos de programación de computadores. 
 Utiliza matemáticas sencillas para los cálculos respectivos. 
 Expone una red gráfica que facilita la comprensión de los resultados obtenidos. 
 Se obtiene soluciones óptimas y no solo una como ocurre con las demás 
herramientas existentes. 
 Disponer de varias soluciones óptimas es de gran trascendencia para realizar 
operaciones de uso rutinario como permutas financieras. Esta es una ventaja de 
solucionar las inversiones con redes. 
 Se presentan varios caminos para llegar a la misma rentabilidad en diferentes 
periodos. 
 Se facilitan las opciones para crear inmunizaciones y coberturas a los cambios 
de las tasas. 
 Presentar el manejo de redes para detectar la inversión mínima requerida en la 
financiación de proyectos. 
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 Facilita la construcción de operaciones para los estructuradores del mercado de 
renta fija. 
 
1.8 BENEFICIOS QUE CONLLEVA 
 
 
Una vez finalizado el estudio se podrá establecer en qué momento es necesario tener 
en cuenta la cobertura a los cambios de la tasa de interés. Cómo realizar 
inmunizaciones. Como fluye el movimiento de dinero hasta el horizonte de inversión.  
Tener más alternativas de inversión para la creación de valor a través de inversiones 
temporales.  
 
 
1.9 LIMITACIONES  
 
 
Acceso a la información de valoración de títulos: Hasta hace dos años existía la página 
oficial www.infoval.com.co (información de valoración de especies), para la liquidación 
de cualquier instrumento financiero que se negociara en el mercado de valores como 
títulos de renta fija, renta variable, curvas de mercado, márgenes, entre otros. Para 
subsanar lo anterior, se decreta la liberación de proveedores de información de 
mercado. Pero estas consultas tienen un costo que depende de la frecuencia de 
realización de las consultas.   
 
La frecuencia de negociación de los títulos hace que se presenten limitaciones de 
liquidez, y se límite el espectro y frecuencia de negociación de los instrumentos. 
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2. MARCO REFERENCIAL. 
 
 
2.1 MARCO TEÓRICO  
 
2.1.1 Estructura del sistema financiero 
 
El sistema financiero es el conjunto de instrumentos financieros emitidos por agentes 
deficitarios para captar recursos monetarios provenientes de agentes superavitarios a 
través de un grupo de operaciones utilizadas por las entidades que actúan como 
intermediarios financieros. 
 
Ilustración 2 Esquema de la BVC 
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Algunos agentes intermediarios del mercado, se muestran a continuación: 
 
Emisores 
Ilustración 3 Emisores 
 
 
Los requisitos para inscribirse en la BVC varían dependiendo del tipo de valor que se 
vaya a inscribir. La regulación prevé condiciones diferentes dependiendo de si se trata, 
por ejemplo, de acciones, bonos obligatoriamente convertibles en acciones, fondos 
bursátiles, etc. Cuando la BVC haya aceptado la solicitud de inscripción de los valores y 
el emisor haya pagado su tarifa de inscripción, le serán aplicables todas las 
obligaciones que imponen el Reglamento y Circular Única de la BVC, además de la 
normatividad vigente para los emisores y valores inscritos en sistemas de negociación. 
Los emisores inscritos en la BVC deben mantener actualizada la información en el 
RNVE y publicarla en su página web. 
 
Intermediarios 
 
Ilustración 4 Intermediarios 
 
 
Los intermediarios del mercado bancario (tales como los establecimientos bancarios) 
tienen por función principal captar recursos del sector superavitario, con el objeto 
primordial de realizar operaciones activas de crédito (por ejemplo, otorgar préstamos al 
sector deficitario). En el mercado de valores, la transferencia de recursos de sectores 
superavitarios a sectores deficitarios tiene lugar a través de una relación directa entre 
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ambos sectores mediante la emisión de valores por parte de las empresas que 
requieren recursos y la suscripción de dichos valores por parte de los inversionistas. 
Así, el sector deficitario tiene la posibilidad de captar directamente los recursos 
disponibles de los sectores superavitarios, sin la intervención de un intermediario 
financiero (establecimiento bancario).
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Ilustración 5 Otros facilitadores 
 
El mercado se clasifica principalmente de acuerdo con los siguientes criterios: En primer 
lugar, se divide en Mercado Primario y Mercado Secundario, dependiendo de si se trata 
de la emisión de valores por el emisor o de la negociación entre inversionistas de 
valores ya emitidos y en circulación. En segundo lugar, de acuerdo con el sistema a 
través del cual tiene lugar la negociación de los valores, el mercado se divide en 
Mercado Bursátil y Mercado Extrabursátil. El primero se refiere al mercado en el cual se 
negocian valores por medio de una bolsa de valores o de un sistema transaccional, y el 
segundo se refiere al mercado en el cual se negocian valores por fuera de una bolsa de 
valores o sistemas transaccionales. Así, las operaciones realizadas en el Mercado 
Extrabursátil (o mercado mostrador) no están sujetas a las condiciones y reglas de 
operación particularmente establecidas para aquellas transacciones efectuadas en el 
mercado bursátil. Adicionalmente, en el Mercado Extrabursátil, las partes, comprador y 
vendedor, llevan a cabo la negociación directamente a través de contratos bilaterales, 
sin que exista un agente interpuesto que asuma los riesgos de contraparte. En tercer 
lugar, de acuerdo con las personas autorizadas para invertir o comprar y vender 
valores, el mercado se divide en Mercado Principal y Segundo Mercado. En el primero 
participa el público en general y el segundo está restringido a inversionistas 
profesionales. 
 
2.1.2 Sistemas de negociación: 
 
El Mercado Bursátil se refiere a las transacciones que se realizan a través de una bolsa 
de valores (para lo cual es necesaria la intervención de una comisionista de bolsa) o de 
sistemas transaccionales. Una bolsa de valores es una entidad autorizada por el 
Gobierno que tiene por objeto funcionar como mecanismo a través del cual sus 
miembros negocian valores, y la cual provee normas, supervisión y servicios 
31 
 
específicamente encaminados a facilitar dichas negociaciones. Actualmente la BVC 
administra el sistema transaccional para la negociación de acciones, soportada en la 
plataforma de negociación X-Stream de Nasdaq-OMX y otros sistemas transaccionales, 
según se indica a continuación. Los sistemas de negociación de valores son 
plataformas para la realización de transacciones sobre valores distintos de acciones y 
bonos obligatoriamente convertibles en acciones inscritos en bolsas de valores, 
instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sean acciones inscritas en bolsas 
de valores y otros valores de renta variable que se inscriban en estas bolsas, en donde 
no necesariamente intervienen comisionistas de bolsa como compradores y 
vendedores. La administración de sistemas de negociación de valores sólo puede ser 
desarrollada por entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia 
Financiera, previamente autorizadas para tal efecto. En Colombia, los principales 
sistemas transaccionales son los siguientes: 
 
Mercado electrónico colombiano (MEC)  
Mediante el cual se negocian valores distintos de acciones y bonos convertibles en 
acciones, y el cual es administrado y reglamentado por la BVC.  
 
Sistema electrónico de negociación (SEN)  
Mediante el cual se negocian fundamentalmente valores de deuda pública interna o 
externa, y el cual es administrado por el Banco de la República. Pueden acceder al 
SEN los establecimientos de crédito, las sociedades fiduciarias, las comisionistas de 
bolsa, las comisionistas independientes de valores, las sociedades administradoras de 
fondos de pensiones y cesantías, la Dirección del Tesoro Nacional del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público y el Banco de la República. Los usuarios (Agentes) pueden 
actuar directamente o a través de intermediarios de valores.  
 
Sistemas de cotización de valores extranjeros  
Son mecanismos de carácter multilateral y transaccional a los cuales concurren los 
miembros o agentes afiliados al mismo, bajo las reglas, parámetros y condiciones 
establecidas en el reglamento del administrador del Sistema de Cotización de Valores 
Extranjeros, para la realización de operaciones sobre valores extranjeros listados en 
dichos sistemas y para la divulgación de información al mercado sobre tales 
operaciones. 
 
2.1.3 Activos financieros de renta fija 
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Un activo financiero es un contrato que concede al inversionista el derecho a la 
cantidad de dinero. A diferencia de los préstamos, los activos financieros, o títulos de 
renta fija permiten la participación de un mayor número de inversionistas. Y a los 
inversionistas les representa la oportunidad de obtener rendimientos más altos que los 
que podrían encontrar invirtiendo en alternativas como los bancos. Los títulos de renta 
fija se diferencian de los otros instrumentos de inversión porque el rendimiento que 
otorgan está definido desde el momento de su emisión. 
 
Para poder trabajar con un título de renta fija, se debe conocer el cupón y la tasa del 
cupón, el plazo y la periodicidad del mismo.  
El cupón de un Titulo es el valor de lo que se recibirá si se adquiere el título. 
El plazo, es el periodo de tiempo durante el cual el título estará vigente.  
La periodicidad es cada cuanto tiempo pagaran los rendimientos del cupón. 
Los títulos de renta fija pueden ser emitidos de tres maneras: a la par, con prima, o con 
descuento.  
La emisión a la par dice que se tiene que pagar el valor nominal para recibir, al 
vencimiento, el valor nominal más el rendimiento que generen.  
Las emisiones con prima son aquellas por las cuales además de pagar el valor nominal, 
se tiene que pagar una cantidad adicional.  
El descuento es lo contrario a la emisión con prima. En este se paga por el título el valor 
nominal menos una cantidad predeterminada 
Las razones por las cuales se hacen las emisiones con descuento o con prima son dos: 
la primera es para aprovechar las ventajas fiscales que se puedan presentar y la 
segunda es para unificar las emisiones de un tiempo (t) y anteriores (t-1) y así facilitar la 
liquidez. 
Dado que muchos países consideran diferentes a las rentas periódicas y las ganancias 
o pérdidas de capital, las emisiones con prima o descuento ayudan a que los 
participantes se vean afectados lo menos posible por los cobros de impuestos. 
Un título promete al inversionista la recepción en el futuro de ciertos flujos de caja 
previamente especificados. Sin embargo estos flujos pueden llegar a ser, en realidad, 
uno sólo; en cuyo caso se dice que es un título cupón cero, y es emitido con un 
descuento respecto de su valor nominal. Si, por el contrario, la emisión consta de varios 
flujos de caja (por lo general, todos los flujos menos el último tendrán el mismo valor) 
nos referiremos a éstos con el nombre de títulos amortizables.  
Se denomina fecha de vencimiento o de amortización al momento en que el 
inversionista no tiene derecho a recibir ningún flujo de caja más; en esta fecha, y junto 
con el último cupón, recibirá el principal o valor nominal del título. 
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2.1.4 Operaciones Underwritting (Colocaciones) 
 
Después de los trámites legales de la emisión, es necesario colocar o suscribir (vender) 
los títulos en el mercado. Esta colocación se debe hacer por medio de un agente 
colocador o comisionista, que ofrece el servicio de Comercialización. 
Este servicio se puede hacer a través de tres modalidades: 
 
• Underwriting en Firme: El comisionista compra toda la emisión y después la vende 
en el mercado de valores y por consiguiente asume todos los riesgos de la colocación. 
• Underwriting Garantizado: El comisionista se compromete a comprar la parte de la 
emisión que no se coloca inmediatamente en el mercado. 
• Underwriting al Mejor Esfuerzo: Simplemente se compromete a hacer todo lo 
posible por colocar la emisión. 
 
2.1.5 Calificación de riesgo 
 
La calificación es una opinión de una entidad independiente especializada en estudios 
de riesgo, sobre la calidad crediticia de una emisión de títulos. De esta manera las 
sociedades calificadores de valores promueven la eficiencia y estabilidad en el mercado 
de valores. La evaluación se realiza sobre la capacidad de la entidad emisora de 
cumplir puntualmente los compromisos financieros derivados de la emisión. Cabe 
señalar que tal opinión se concibe sobre la calidad crediticia de la deuda de un emisor 
más no de la empresa y no puede interpretarse como una garantía de pago.6 
La evaluación del riesgo crediticio se basa en el análisis de la interrelación de los 
elementos tanto cualitativos como cuantitativos que pueden afectar el cumplimiento de 
los compromisos financieros adquiridos por un emisor. Entre los cualitativos se 
encuentran factores tales como: entorno macroeconómico, sector en que desarrolla su 
actividad, posición competitiva a nivel nacional e internacional, planes y estrategias, 
calidad de la administración, innovaciones tecnológicas oportunidades de mercado y 
políticas de control y auditoria. La calificación también implica el análisis cualitativo que 
evalúa aspectos contables, financieros, de mercado, proyecciones, flujos de ingresos y 
egresos, productividad, proveedores y clientes, entre otros.  
 
                                                          
6
  CORDOBA, Juan P. Guía Colombiana del mercado de valores [en línea]. Colombia, 
2008. [citado el 15 dic. 2014]. 
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Hasta el momento la Superintendencia financiera ha autorizado el funcionamiento de 
tres agencias calificadoras que brindan a los agentes el servicio de evaluación del 
riesgo que ha fomentado la adquisición de muchos de los títulos existentes en el 
mercado. Dicha calificación es un instrumento que permite ponderar la seguridad de los 
títulos frente a la rentabilidad que ofrecen sus emisores. Las agencias internacionales 
calificadoras de riesgo son Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody's Investor Service. 
 
2.1.6  Escala de calificación 
 
La opinión emitida por las Sociedades calificadoras se orienta a distinguir entre dos 
grados: 
De inversión: Se considera que la emisión no representa mayores riesgos de 
incumplimiento. 
Especulativo: Se presentan factores de riesgo que podrían llevar al incumplimiento en el 
pago de intereses o del capital. 
Tabla 1 Escala de clasificación 
 
Fuente: www.cnb.cz Česká Národni Banka 
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Una breve descripción de cada una de las categorías se aprecia en la tabla 2 
Tabla 2 Descripción de las clasificaciones de riesgo de crédito 
 
Fuente: Jorion (2000) 
 
2.2 MARCO CONCEPTUAL 
 
2.2.1 Instrumentos de renta fija en Colombia 
 
Los principales valores de renta fija son los valores de deuda pública, los bonos, los 
papeles comerciales, los certificados de depósito a término, las aceptaciones bancarias, 
Títulos de Devolución de Impuestos Nacionales (TIDIS) y Certificados de Reembolso 
Tributario (CERTS). 
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Ilustración 6 Instrumentos negociables en la BVC 
 
 
2.2.1.1 Bonos 
 
Un bono es un certificado de deuda, es una promesa de pago futura documentada en 
un papel y que determina el monto, plazo, moneda y secuencia de pagos. Cuando un 
inversionista compra un bono, le está prestando su dinero ya sea a un gobierno, a un 
ente territorial, a una agencia del estado, a una corporación o compañía, o simplemente 
al prestamista. En retorno a este préstamo el emisor promete pagarle al inversionista 
unos intereses durante la vida del bono para que el capital sea reinvertido a dicha tasa 
cuando llega a la maduración o vencimiento. 
 
Aspectos generales de los bonos 
Los bonos son valores que representan una parte proporcional de un crédito colectivo a 
cargo de un emisor. 
Estos valores se caracterizan principalmente por los siguientes  aspectos: 
i) Son valores de renta fija, en la medida en que sus Rendimientos son 
determinados o Determinables desde el momento de su emisión y colocación. 
No obstante, pueden tener una parte variable, caso en el cual son mixtos. 
Este es el caso, por ejemplo, de los bonos convertibles en acciones. 
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ii) Pueden ser nominativos, a la orden o al portador. 
iii) Son valores negociables con un período mínimo de maduración, vencimiento 
o redención de un año. Los bonos con períodos de redención entre uno (1) y 
siete (7) años usualmente se denominan notas, en tanto que si el período de 
redención es superior a esos términos, los valores se denominan bonos. Si el 
término de redención es inferior a un (1) año, los valores se denominan 
papeles comerciales. En Colombia, sin embargo, estos valores con períodos 
superiores a un año se denominan de manera genérica bonos. 
Función Económica 
El objetivo, es que los recursos captados con estos bonos, se destinen a financiar 
nuevos proyectos de inversión, ampliaciones de planta, sustitución de pasivos, atención 
de necesidades de capital de trabajo e inversiones forzosas, entre otras.  
 
Perfil del Inversionista 
Los Bonos son títulos apropiados para aquellas personas naturales o jurídicas con 
excedentes de liquidez a más de un año. 
Como la rentabilidad generalmente va ligada a un indicador (DTF, TCC, IPC, entre 
otros), éste le permite protegerse de las fluctuaciones del mercado. Es importante tener 
en el portafolio de inversiones este tipo de títulos, ya que en éstos se tiene 
generalmente mejores oportunidades de rentabilidad.  
 
Características 
i) Ley de circulación: Son títulos a la orden. Se transfieren mediante endoso y 
entrega del título 
ii) Valor nominal: Cada bono tiene un valor nominal determinado en el 
reglamento de emisión. 
iii) Liquidez: Son libremente negociables en el mercado bursátil una vez inscritos 
en Bolsa. 
iv) Rendimiento: Devengan intereses periódicos de acuerdo con el respectivo 
reglamento de emisión. El rendimiento pactado en el mercado secundario 
depende de las condiciones imperantes en el momento. La mayoría tienen su 
rendimiento indexado con base en una tasa de interés variable (DTF, IPC, 
UVR), más algunos puntos porcentuales adicionales. 
v) Tratamiento fiscal: Los intereses percibidos están sujetos a un 7% de 
retención en la fuente. Bonos emitidos por entidades vigiladas por la 
Superintendencia Bancaria a plazos mayores o iguales a 5 años, la retención 
en la fuente es del 4%, la misma norma aplica para los bonos representativos 
de deuda pública interna.  
 
De acuerdo con la Resolución No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores y el 
Código de Comercio, pueden emitir bonos ordinarios, previa autorización de la 
Superintendencia financiera, las sociedades por acciones y los patrimonios autónomos 
para efectos de movilizar activos, las sociedades limitadas, las cooperativas y las 
entidades sin ánimo de lucro, en estos dos últimos casos, siempre y cuando la totalidad 
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del empréstito sea avalado por un establecimiento de crédito sujeto a la inspección y 
vigilancia de la Superintendencia Bancaria. 
 
Tipología de los bonos 
Los bonos tienen varias clasificaciones de acuerdo con sus características: 
i) Clasificación por emisor: Público, Privado. 
 
ii) Clasificación por su amortización:  
 Cupón cero: sin cupones periódicos de interés 
 Bullet: Abona periódicamente intereses pero son amortizables al vencimiento. 
 Amortizing: Se abona periódicamente interés y amortización. 
 A perpetuidad: No amortizan nunca (Pagan solo renta, son difíciles de encontrar). 
 
iii) Clasificación por características especiales: 
 Bonos rescatables (callable bond): El emisor puede solicitar recompra del bono 
 Bonos convertibles en acciones (boceas) 
 Bonos con warrants: posee la opción de adquirir  determinada cantidad de 
acciones 
 Bonos con garantías: incluye una garantía que cubre los pagos de capital y/o 
intereses 
 
iv) Clasificación por tasa de interés: 
 Tasa fija 
 Tasa variable (DTF, UVR, prime, libor) 
 
Principales participantes en la emisión y oferta de bonos 
i) El emisor, que es el deudor del crédito colectivo representado por los bonos. 
ii) Los inversionistas, o personas que adquieren los valores y tienen la calidad 
de acreedores de los mismos. 
iii) El agente estructurador, responsable de la coordinación de la emisión y 
colocación de la totalidad o parte de la emisión entre los inversionistas. 
iv) El agente colocador, entidad encargada, en su calidad de suscriptor 
profesional, de recibir y colocar los valores entre el público. 
v) El agente de pagos, representante del emisor para cancelar el capital y los 
intereses adeudados por parte del emisor como consecuencia de la emisión. 
vi) El depositario, entidad responsable de la custodia y administración de los 
valores constitutivos de la emisión. 
vii) Agencias calificadoras, entidades encargadas de evaluar el riesgo crediticio 
del emisor y de los valores objeto de emisión. 
viii) Representante legal de los tenedores de los bonos, responsable de defender 
los intereses de los tenedores de los valores y representar a los mismos en el 
ejercicio de sus derechos. 
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Principales tipos de bonos 
Los siguientes son los principales tipos de bonos que se ofrecen y negocian en el 
mercado. En esta clasificación se incluyen los tipos de bonos regulados en Colombia y 
los tipos de bonos que, a pesar de no estar regulados de forma especial, igualmente se 
negocian en el mercado. 
Los tipos de bonos que contempla la regulación colombiana son los siguientes: 
i) Bonos ordinarios: Son aquellos que tienen las características generales de los 
bonos, en los cuales la emisión establece los activos que garantizan el 
cumplimiento de sus obligaciones, de ser el caso, y en donde el patrimonio 
del emisor respalda la emisión. 
ii) Bonos convertibles en acciones: Son aquellos que son redimidos por el 
emisor entregándole al inversionista acciones emitidas por el emisor del bono 
en vez de un capital en dinero, ya sea de manera obligatoria o mediante el 
ejercicio de esa facultad por parte del tenedor. De esta forma, los bonos 
convertibles en acciones son de dos tipos: (i) bonos obligatoriamente 
convertibles en acciones y (ii) bonos facultativamente convertibles en 
acciones. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones son aquellos 
en los cuales, al momento de maduración o vencimiento, el pago del capital y 
de los rendimientos representados en tal valor consiste en la entrega de 
acciones, sin que esta decisión dependa del inversionista. Estos valores se 
denominan usualmente BOCEAS. Los bonos son facultativamente 
convertibles en acciones si la entrega de acciones como pago del capital y los 
rendimientos del bono al momento de su vencimiento dependen de una 
decisión unilateral del inversionista. En ambos casos, la Resolución 400 de 
1995 obliga a que existan las acciones en reserva necesarias por el emisor 
para la conversión de los bonos. 
iii) Bonos de riesgo: Estos instrumentos, creados por la Ley 550 de 1999, eran 
emitidos por empresas sujetas a acuerdos de reestructuración empresarial, y 
representaban la capitalización de pasivos de dichas empresas. Para la 
emisión, y colocación de las acciones y bonos de riesgo, era suficiente su 
inclusión en el acuerdo del reglamento de suscripción, por lo cual no se 
requería trámite o autorización para la colocación de dichos valores. Además, 
la misma norma preveía que la enajenación de participaciones sociales 
provenientes de capitalizaciones requeriría una oferta preferencial a los 
socios en los términos previstos en el acuerdo de reestructuración respectivo. 
Con relación a los bonos de riesgo, la Resolución 400 de 1995 estableció que 
el valor debía indicar claramente que se trataba de un bono de riesgo, en 
adición a lo cual debía expresar las normas especiales que le fueran 
aplicables, así como las correspondientes condiciones del acuerdo de 
reestructuración. Igualmente, se ordenó que en el prospecto de colocación se 
expresaran las condiciones del acuerdo de reestructuración y si los bonos 
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tenían o no calificación de riesgo otorgada por una sociedad calificadora de 
valores autorizada por la Superintendencia Financiera. 
Además, se ordenó que las entidades emisoras de bonos de riesgo inscritos 
en el Registro Nacional de Valores y Emisores radicaran trimestralmente en la 
Superintendencia Financiera un informe sobre la evolución del acuerdo de 
reestructuración, el cual debía estar suscrito por el representante legal, el 
revisor fiscal y el promotor de la entidad. Con la expedición de la Ley 1116 de 
2007, mediante la cual se derogó la Ley 550 de 1999 y se estableció el 
régimen general de procesos de reorganización empresarial, se eliminaron 
las referencias a los bonos de riesgo. Sin embargo, tales valores pueden ser 
emitidos por las entidades que se encuentren sometidas a proceso de 
reorganización, en los términos y condiciones que se fijen de manera 
contractual. 
iv) Bonos sindicados: Los bonos sindicados son aquellos que son emitidos por 
varios emisores con sujeción a las siguientes condiciones: 
Que se suscriba un aval sobre todas las obligaciones resultantes del bono, o 
bien se debe prever la solidaridad de todos los emisores sindicados, es decir, 
que se pueda cobrar a todos y cada uno de ellos la totalidad del valor del 
bono. 
Que se realice un acuerdo escrito entre los emisores sindicados en donde se 
establezcan las condiciones básicas de la emisión. 
Que se confiera la administración de la emisión sindicada a una sola entidad 
fiduciaria, o a un depósito centralizado de valores7.  
v) Bonos emitidos por organismos multilaterales: Respecto a la emisión de 
bonos por organismos multilaterales de crédito, la Resolución 400 establece 
que este tipo de procesos debe realizarse obligatoriamente de forma 
desmaterializada. Adicionalmente, dado que la emisión de bonos por 
organismos multilaterales implica una operación de una persona no residente 
en Colombia denominada en moneda local que conlleva a la transferencia de 
recursos al exterior, esta operación es una operación de cambio, la cual, sin 
embargo, por disposición expresa de la Resolución 8 de 2000, emitida por el 
Banco de la República, no es obligatoriamente canalizable a través del 
mercado cambiario. 
vi) Bonos hipotecarios: Los bonos hipotecarios, creados por la Ley 546 de 1999, 
son títulos valores de contenido crediticio emitidos por establecimientos de 
crédito que tienen como finalidad exclusiva cumplir contratos de crédito para 
la construcción de vivienda y para su financiación a largo plazo. Los créditos 
                                                          
7 LARRAGA, Pablo. Mercado monetario y mercado de renta fija: Conocimiento de los 
grandes mercados para entender las valoraciones del mercado financiero.  
Barcelona: Bresca Editorial, 2008. p. 83.  
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que obtengan financiación mediante la emisión de bonos hipotecarios deben 
estar garantizados con hipotecas de primer grado o primer orden de prelación 
que no pueden garantizar ninguna otra obligación. Los créditos que hayan 
sido financiados con bonos hipotecarios no pueden ser vendidos, ni cedidos o 
transferidos de ninguna manera, ni sometidos a ningún gravamen, ni 
utilizados como garantías por el emisor de los respectivos bonos. No 
obstante, el establecimiento de crédito emisor puede acordar con otro 
establecimiento de crédito que éste asuma la obligación de pagar los bonos, 
para lo cual debe ceder la correspondiente cartera hipotecaria, siempre y 
cuando dichas operaciones cuenten con la autorización de la 
Superintendencia Financiera. En todo caso, la emisión de bonos hipotecarios 
se hará de forma desmaterializada. 
 
Adicionalmente a los bonos indicados anteriormente y que tienen alguna regulación 
legal, existen otras posibilidades para estructurar instrumentos de deuda en mercados 
de capitales con la combinación de plazos, condiciones de entrega, forma de 
determinación de rendimientos, garantías y derivados financieros, entre otras. 
Dentro de los instrumentos de deuda corporativa que se negocian frecuentemente en 
otros mercados financieros, se encuentran los siguientes: 
vii) Secured Bonds. Son bonos respaldados por un conjunto específico o 
predeterminado de bienes por parte del emisor, es decir, respaldados por una 
garantía. 
viii) Debentures (o bien unsecured bonds). Son bonos generales, es decir, bonos 
que no tienen como respaldo un conjunto específico de bienes y por los 
cuales, en consecuencia, el emisor responde con la prenda general de sus 
acreedores (su patrimonio como un todo). 
ix) Subordinated debentures: son bonos que, en caso de un proceso de 
reorganización empresarial, poseen menor prioridad para su redención que 
los bonos sin garantía o unsecured debentures. 
x) Put bonds: bonos que permiten al inversionista solicitar la redención del valor 
antes de su maduración, por determinado precio. 
xi) Callable bonds: bonos que permiten al emisor redimirlos antes de la 
maduración (pero normalmente después de un período prefijado), por un 
precio determinado. 
xii) Variable-rate bonds (floaters): bonos cuyos rendimientos radican en una tasa 
variable ligada a otra determinada tasa de mercado de corto plazo. 
xiii) Bonos Nacionales, Internacionales y Eurobonos. Usualmente se entiende por 
bonos nacionales o simplemente bonos, aquellos instrumentos emitidos por 
residentes en un país determinado y en la moneda de curso legal de dicho 
país. Por bonos internacionales, usualmente se entienden aquellos bonos 
emitidos por un emisor extranjero, en un país distinto del de su domicilio 
principal y en la moneda de dicho país. Usualmente se hace referencia a ese 
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tipo de bonos con nombres que denotan el lugar de emisión de los bonos, 
como el caso de Bonos Yankee o Bonos Samurai, en referencia a bonos 
emitidos, respectivamente, en los Estados Unidos de América o en Japón. 
Por eurobonos, usualmente se hace referencia a bonos emitidos por una 
entidad extranjera, en un país distinto del de su domicilio principal, en una 
moneda distinta de la del país de emisión del instrumento. La estructura y 
funcionamiento regulatorio, contractual y financiero de los bonos 
internacionales y de los eurobonos es relativamente compleja pues debe 
reflejar la mecánica y convenciones de los mercados respectivos 
involucrados.  
 
Uno de los bonos más destacados en los mercados de deuda de Colombia son los 
Bonos Pensionales. 
 
2.2.1.2 Bonos Pensionales 
 
Los Bonos Pensiónales constituyen aportes destinados a contribuir a la conformación 
del capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados al Sistema General de 
Pensiones. 
 
La Nación - Ministerio de Hacienda y Crédito Público - emite los bonos pensiónales tipo 
A, negociables en el mercado secundario. Existen también otros bonos, llamados tipo 
B, emitidos a favor del Seguro Social, pero éstos no son negociables. Los bonos 
pensiónales tipo A están debidamente inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia. 
Los bonos tipo A se expiden a nombre de las personas que, después de la ley 100 de 
1993, se hayan afiliado a alguna Administradora de Fondo de Pensiones (AFP) 
habiendo tenido, antes de su afiliación, al menos 150 semanas de aportes al Seguro 
Social o a alguna Caja de Previsión. Existen actualmente las siguientes AFP, a saber: 
COLFONDOS, HORIZONTE, PORVENIR, PROTECCIÓN, SANTANDER y SKANDIA. 
 
Perfil del Inversionista 
Estos bonos son adecuados para aquellas personas que poseen recursos a mediano y 
largo plazo y que buscan protegerse de la inflación. Además, para quienes buscan 
liquidez, ya que por estar ligados a la inflación y estar respaldados por el Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público, gozan de este beneficio.  
También son aptos para las personas que prefieren que el cobro de intereses se dé al 
finalizar el periodo.  
 
Características 
 Se denominan en moneda legal colombiana. 
 Son nominativos. 
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 Son endosables a favor de las entidades administradoras o aseguradoras 
cuando se vaya a efectuar el pago de pensiones, o a favor de terceros que los 
hayan adquirido según lo dispuesto por la ley. 
 A su redención se pagan todos los rendimientos capitalizados a una tasa del 4% 
real anual efectiva, para las personas que se hayan trasladado antes del 1º de 
enero de 1999. A partir de esa fecha, será el 3% real. 
 Su emisor es el Ministerio de Hacienda y Crédito Público en representación de la 
Nación. 
 Son administrados por la oficina de Bonos Pensiónales del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público. 
 Se mantienen en custodia por las sociedades administradoras de fondos de 
pensiones mientras no se rediman.  
 
2.2.1.3 Título de tesorería – TES 
 
Títulos de deuda pública emitidos por la Tesorería General de la Nación (en pesos, en 
UVR´s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos ligados a la TRM) que son 
subastados por el Banco de la República. Se caracterizan por ser una de las mayores 
fuentes de financiación del Gobierno.  
Son títulos a la orden, libremente negociables en el mercado secundario. El plazo se 
determina de acuerdo con las necesidades de regulación del mercado monetario y de 
los requerimientos presupuestales de tesorería y fluctúa entre 1 y 10 años. El 
rendimiento de los títulos lo determina el Gobierno Nacional de acuerdo con las tasas 
del mercado para el día de emisión de los mismos. 
 
Perfil del Inversionista 
Por rentabilidad, seguridad y liquidez, los TES son los títulos que por excelencia, todos 
los inversionistas deben tener en sus portafolios. Las posibilidades de obtener 
rentabilidad en una variedad de indicadores (tasa fija, IPC, UVR y TRM) hacen de estos 
títulos una interesante opción de inversión. 
Los TES son el tipo de inversión apropiado para aquellas personas que buscan 
seguridad por parte del emisor del título, ya que están respaldados por la Nación. 
Además, son adecuados para aquellos que invierten su dinero a largo plazo y que 
buscan conocer con anterioridad el rendimiento de su inversión, en el caso de los que 
pagan rendimientos a tasa fija. 
Son altamente confiables (calificación AAA) y por lo tanto, al momento de necesitar 
liquidez, son fácilmente negociables en el mercado secundario.  
 
Características 
Los Títulos de Tesorería -TES- se introdujeron como mecanismo de financiación interna 
del gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1990, con el objetivo de ser utilizados para 
financiar las operaciones presupuestales, reemplazar a su vencimiento los Títulos de 
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Ahorro Nacional -TAN - y los Títulos de Participación. Esta Ley dispuso dos tipos de 
TES: 
 
TES Clase A, utilizados para cubrir el pasivo existente con el Banco Central (Banco de 
la República), y para sustituir a su vencimiento la deuda contraída en Operaciones de 
Mercado Abierto (OMAS) a través de Títulos de Participación creados con base en las 
resoluciones 28 de 1986 y 50 de 1990. 
 
TES Clase B, destinados a la financiación de la Nación (Apropiaciones presupuestales 
y Operaciones temporales de Tesorería del Gobierno Nacional), para sustituir a su 
vencimiento a los Títulos de Ahorro Nacional (TAN) y para emitir nuevos títulos para 
reponer los que se amorticen o deterioren sin exceder los montos de emisión 
autorizados. 
 
Aspectos Generales TES Clase B 
 
i) Los TES Clase B están conformados por el principal y cupones anuales 
(intereses que genera un título en el caso de los TES tasa fija. Se pueden 
negociar los intereses en forma independiente al capital). 
ii) Son títulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su vencimiento 
y son libremente negociables en el mercado secundario. La transferencia de 
los valores que se encuentren en el Depósito Centralizado de Valores -DCV- 
puede hacerse por el registro, previa orden escrita del titular de dichos 
valores o de su mandatario. 
iii) Los TES Clase B devengan intereses periodo vencido, sobre los cuales se 
aplica retención en la fuente. 
iv) Los TES Clase B a tasa fija de una misma emisión podrán reunirse en un solo 
título que los reemplazaría, con el objeto de unificar un volumen de títulos. 
v) El uso del Depósito Centralizado de Valores será pagado por la entidad 
emisora de los títulos y en consecuencia, el usuario no incurrirá en ningún 
costo por el servicio prestado. 
vi) El valor mínimo del principal es de quinientos mil pesos y se expedirán títulos 
en múltiplos de cien mil pesos. 
vii) Pueden ser denominados en moneda extranjera, dependiendo de las 
condiciones de la emisión. 
viii) Las obligaciones emanadas de los intereses y del capital de los títulos 
prescriben a los cuatro años, contados a partir de la fecha de su exigibilidad. 
ix) Los TES Clase B están inscritos en las tres Bolsas de Valores del país. 
 
Objetivos TES Clase B 
 
i) Desarrollan el mercado de capitales Colombiano.                                                                        
ii) Incentivan el ahorro interno a largo plazo. 
iii) Informan al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo. 
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iv) Implementan una curva de rendimientos dentro del mercado que permite su   
profundización. 
v) Atraen inversionistas institucionales. 
vi) Son instrumentos para las operaciones monetarias (Operaciones de Mercado 
Abierto) del Banco Central a partir de 1999. 
 
El Decreto 1250 de 1992 establece que los TES clase B tienen las siguientes 
características y se sujetan a las siguientes condiciones:  
 
i) Pueden ser administrados directamente por la Nación o por el Banco de la 
República u otras entidades en virtud de contratos de administración 
fiduciaria. 
ii) No tienen garantía del Banco de la República. 
iii) El monto de la emisión o emisiones se limita al monto de la apropiación 
presupuestal a financiar. En el caso de los TES B, para efectuar operaciones 
temporales de Tesorería, el monto de emisiones se fija mediante el decreto 
que la autorice. 
iv) El servicio de la deuda de los títulos debe ser apropiado en el Presupuesto 
General de la Nación. 
 
 
Marco Jurídico8 TES Clase B 
 
i) Los TES Clase B se dividen según su rendimiento en TES Clase B de Tasa 
Fija y TES Clase B de Tasa Variable. Los TES Clase B de Tasa Fija son 
emitidos para los plazos de 1, 2, 3 y 5 años, mientras que los plazos para los 
de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 años. 
ii) Los TES Clase B son emitidos por la Nación y cuentan con la garantía de 
esta última. 
iii) El estimativo de los ingresos de su colocación se incluirá en el Presupuesto 
General de la Nación como recursos de capital. 
iv) Sus rendimientos se atienden con cargo al Presupuesto General de la 
Nación. 
v) Su redención se atiende con cargo a los recursos del Presupuesto General 
de la Nación. 
vi) Pueden ser administrados directamente por la Nación o ésta puede celebrar 
con el Banco de la República o con otras entidades nacionales o extranjeras, 
contratos de administración fiduciaria y todos aquellos necesarios para la 
agencia, edición, emisión, colocación, garantía, administración o servicio de 
los mismos. 
                                                          
8
 En la Ley 384 de 1997, el Decreto reglamentario 1250 de 1992 y las Circulares Reglamentarias del Banco de la 
República UOM-33 de marzo 20 de 1996 y UOM-41 de abril 1 de 1997, se establecieron las características de los 
TES Clase B y los requisitos para su emisión 
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vii) Su emisión requiere concepto de la Junta Directiva del Banco de la República 
sobre las características de la emisión y sus condiciones financieras, además, 
requiere del Decreto que las autorice y fije sus condiciones financieras 
específicas. 
viii) Su emisión no afecta el cupo de endeudamiento y está limitada para las 
destinadas a financiar las apropiaciones presupuestales por el monto de 
éstas. 
ix) No cuentan con la garantía del Banco de la República. 
 
Cálculo del precio para TES Clase B 
 
El precio de los TES es la suma del valor presente (o valor costo) del principal y de(l) 
(los) cupón(es) del título en el día de cumplimiento de la oferta, descontados a la tasa 
de rendimiento aprobada en la subasta. Para el cálculo del precio, el valor nominal será 
de cien (100) unidades, el cual se aproximará al milésimo más cercano, menor de cinco 
(5) o mayor o igual a cinco (5) según corresponda. Dicho cálculo se hará expresando en 
forma porcentual con tres (3) decimales.  
El precio será el resultado de la siguiente expresión matemática (1): 
 
Precio  
   
      
        
 
   
  
  
              
      
        
 
   
  
 
               (1) 
Donde:  
Precio:  Será el factor con el cual se calculará el valor presente ó valor costo de la 
inversión. 
 
Tasa Cupón: Será el porcentaje con el cual se calculan los  Rendimientos periódicos de 
los títulos y corresponde a la tasa facial de los mismos. 
 
   Será la tasa de rendimiento efectiva anual de los TES Resultante de la 
subasta (tasa de corte), expresada Como porcentaje. 
 : Será el número de días transcurridos entre la fecha de Cumplimiento de la 
subasta y el próximo pago de Intereses del título. 
 : Será el número de cupones de intereses del título Pendientes de pago en 
la fecha de cumplimiento de la Subasta. 
 : Variable que toma valores entre     . 
 
 
2.2.1.4 Papeles Comerciales 
 
Los papeles comerciales son pagarés (promesas incondicionales de pagar determinada 
suma de dinero), emitidos de forma masiva o serial con el fin de ser ofrecidos en el 
mercado de valores y, por lo tanto, funcionar como instrumentos de inversión. Pueden 
ser emitidos y ofrecidos en el mercado de valores por cualquier persona con capacidad 
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para emitir, excepto los patrimonios autónomos, y siempre y cuando se observen los 
siguientes requisitos: 
Características 
i) El plazo de los papeles comerciales debe ser superior a quince (15) días e 
inferior a un (1) año. 
ii) El monto de la emisión no puede ser inferior a dos mil (2.000) salarios 
mínimos legales mensuales. 
iii) Los recursos obtenidos a través de la colocación de los papeles comerciales 
no pueden destinarse a la realización de actividades propias de los 
establecimientos de crédito (es decir, actividades restringidas a los bancos 
comerciales, las corporaciones financieras, las compañías de financiamiento 
comercial y las cooperativas financieras), ni a la adquisición de acciones o 
bonos convertibles en acciones. 
iv) El emisor debe inscribir los valores en la BVC. La emisión de papeles 
comerciales puede darse bajo dos modalidades: emisión única y emisión 
rotativa i) Emisión única. La emisión única es aquella en la cual se presenta 
un ofrecimiento y colocación por una sola vez. En este caso, el emisor debe 
indicar en el respectivo aviso de oferta que se trata de una emisión de 
papeles comerciales sin posibilidad de rotación ni de prórroga al vencimiento 
de los valores. ii) Emisión rotativa. La emisión rotativa es aquella a través de 
la cual se ofrecen y colocan los papeles comerciales cuantas veces se 
requiera, con sujeción al cupo máximo autorizado. Este tipo de emisión, a su 
vez, puede ser con posibilidad de prórroga o sin posibilidad de prórroga, lo 
cual debe indicarse en el correspondiente aviso de la oferta. En el caso de la 
emisión rotativa con posibilidad de prórroga, si al cumplimiento del plazo 
inicial, tanto el emisor como el inversionista no se pronuncian en contrario, el 
plazo se entiende prorrogado automáticamente por un término igual al inicial, 
conservándose las mismas condiciones financieras. Por el contrario, si a la 
fecha de vencimiento el emisor guarda silencio y el inversionista solicita la 
redención del valor, el emisor debe proceder a dicha redención. Si es el 
emisor quien decide redimir los valores al momento de su vencimiento, el 
inversionista está obligado a aceptar dicha redención. Si el emisor propone 
modificar la tasa de rentabilidad y el inversionista no objeta la modificación, el 
plazo del valor se prorroga por un término igual al pactado inicialmente, bajo 
las condiciones financieras ofrecidas por el emisor. En caso contrario, el 
emisor debe proceder a la redención del valor. La autorización para ofrecer 
en el mercado de valores papeles comerciales tiene una vigencia máxima de 
dos (2) años. En el caso de emisiones rotativas, tal autorización se aplica 
respecto del total de emisiones que se realicen durante ese plazo. Por lo 
tanto, el vencimiento de los papeles comerciales no puede ser, en ningún 
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evento, posterior a dos (2) años, contados a partir de la fecha de publicación 
del primer aviso de la oferta9. 
 
2.2.1.5 Certificados de depósito a término 
 
Los certificados de depósito a término son valores emitidos por entidades financieras 
autorizadas para el efecto, que representan un capital recibido por tales entidades y el 
cual está sujeto a evolución dentro de un plazo determinado al depositante. Este plazo, 
de acuerdo con el Decreto 2423 de 1993, no puede ser inferior a un mes. 
De acuerdo con el Decreto 663 de 1993 (Estatuto Orgánico del Sistema Financiero), las 
entidades autorizadas para emitir certificados de depósito a término son los bancos 
comerciales, las corporaciones financieras y las compañías de financiamiento 
comercial. 
2.2.1.6 Aceptaciones Bancarias 
 
Las aceptaciones bancarias son letras de cambio en las cuales una entidad financiera 
actúa como aceptante y, por lo tanto, obligado directo de las obligaciones respectivas. 
Según lo prevé el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, los bancos comerciales, 
las corporaciones financieras y las compañías de financiamiento comercial están 
facultadas para aceptar letras de cambio, bajo las siguientes condiciones: 
 
Condiciones 
i) Los bancos pueden aceptar letras de cambio que se originen en 
transacciones de bienes correspondientes a compraventas nacionales o 
internacionales. Entre la fecha de aceptación y la fecha de vencimiento, 
según lo prevé la Circular Básica Jurídica 007 de 1996, no puede mediar más 
de un año. 
ii) Las Corporaciones Financieras pueden aceptar toda clase de títulos, siempre 
y cuando éstos hayan sido emitidos a favor de determinada empresa. 
iii) Las Compañías de Financiamiento Comercial pueden aceptar letras de 
cambio siempre y cuando tales letras estén originadas únicamente en 
transacciones de compraventa de bienes al interior del país. No obstante lo 
anterior, la Circular Básica Jurídica 007 de 1996 autoriza a las Compañías de 
Financiamiento Comercial que tengan el capital exigido para ser 
intermediarios del mercado cambiario, para que acepten letras de cambio 
originadas en operaciones de compraventa de bienes en el exterior, en las 
mismas condiciones previstas para los establecimientos bancarios. 
                                                          
9 AUTOREGULADORA DE MERCADO DE VALORES. Todo lo que un inversionista 
debe saber sobre los bonos. Bogotá, 2013. 
 
49 
 
2.2.1.7 Títulos de devolución de impuestos nacionales – TIDIS 
 
Los TIDIS son títulos valores emitidos por la Nación a través del Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público, para que la Unidad Administrativa Especial Dirección de Impuestos y 
Aduanas Nacionales DIAN- realice la devolución de impuestos sobre saldos a favor a 
los que los contribuyentes tienen derecho. De acuerdo al Artículo 24 del Decreto 
Reglamentario 1000 de 1997, son los beneficiarios quienes deben solicitar 
personalmente, o por intermedio de apoderado, la devolución con TIDIS, una vez 
notificada la providencia que ordena la devolución, ante la entidad autorizada que 
funcione en la ciudad sede de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales que 
profirió la resolución de devolución, exhibiendo copia de la misma. Lo anterior significa 
que la devolución de saldos a favor con TIDIS opera a petición de parte y no de manera 
oficiosa, tal y como ocurre en la compensación. 
 
Perfil del inversionista 
La Inversión en TIDIS es apropiada para quién necesita pagar impuestos al gobierno, al 
adquirirlo se obtienen ventajas generadas por un menor valor de compra del título. Así, 
se pagan impuestos y se obtienen ganancias por la inversión realizada. 
 
De acuerdo al Artículo 24 del Decreto Reglamentario 1000 de 1997, son los 
beneficiarios quienes deben solicitar personalmente, o por intermedio de apoderado, la 
devolución con TIDIS, una vez notificada la providencia que ordena la devolución, ante 
la entidad autorizada que funcione en la ciudad sede de la Dirección de Impuestos y 
Aduanas Nacionales que profirió la resolución de devolución, exhibiendo copia de la 
misma. Lo anterior significa que la devolución de saldos a favor con TIDIS opera a 
petición de parte y no de manera oficiosa, tal y como ocurre en la compensación. 
 
Características 
i) Son títulos a la orden en moneda nacional 
ii) Se emiten por Resolución que autorice la DIAN a través de sus oficinas 
regionales de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales. 
iii) Se expiden o anotan en subcuentas de depósito abiertas a nombre del 
beneficiario indicado en la resolución, por el Depósito Centralizado de Valores 
de Colombia Deceval S.A. 
iv) Solo sirven para cancelar impuestos o derechos administrados por la DIAN: 
Impuesto de renta y complementarios, ventas, retención en la fuente, tributos 
aduaneros y timbre. 
v)  Son libremente negociables. 
vi) Se redimen dentro del año calendario siguiente a la fecha de su expedición, 
en cualquiera de las oficinas del Banco de Colombia autorizados para el 
efecto, vencido este término, el título carecerá de todo valor. 
vii) El valor de los títulos emitidos en cada año, no podrá exceder del 5% del 
valor de los recaudos administrados por la DIAN respecto al año anterior. 
viii) Se expiden a nombre del beneficiario de la devolución 
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2.2.1.8 Certificado de reembolso tributario – CERT 
 
El Certificado de Reembolso Tributario – CERT- es un instrumento flexible de apoyo a 
las exportaciones cuyos niveles fija el Gobierno Nacional de acuerdo con los productos 
y mercados a los cuales los empresarios colombianos están vendiendo.  
 
Función Económica 
Por medio de este mecanismo el Gobierno estimula las ventas internacionales mediante 
la devolución total o parcial de impuestos indirectos u otros impuestos cancelados por 
los exportadores, dentro del proceso de producción o comercialización de los productos 
objeto de comercio internacional. 
 
Características 
i) Se calcula en dólares de los Estados Unidos de Norteamérica y se liquida en 
pesos colombianos a la tasa de cambio representativa del mercado vigente 
en el día que se realice el reintegro de las divisas de la exportación. 
ii) No tendrán derecho al reconocimiento del CERT, las reexportaciones, las 
exportaciones definitivas de mercancías nacionalizadas, las exportaciones 
temporales y las exportaciones de muestras y productos en cantidades no 
comerciales. 
iii) Cuando se trate de operaciones de exportación desde el resto del territorio 
aduanero nacional con destino a Zonas Francas, el reconocimiento del CERT 
procederá siempre y cuando los bienes sean efectivamente recibidos por el 
usuario industrial y se demuestre que éstos fueron enviados a terceros países 
por parte del mismo. Para las operaciones de exportación de Zonas Francas 
con destino al resto del mundo, el reconocimiento del CERT procederá una 
vez se demuestre la venta y salida a mercados externos de los bienes 
producidos, transformados o elaborados por los usuarios industriales. En este 
caso el valor del CERT se liquidará sobre el valor agregado en Zona Franca. 
 
 
2.2.1.9 Garantías 
 
 
Los títulos de renta fija pueden ser emitidos y respaldados con base en algún tipo de 
garantía, como: 
 
1 REALES 
a) Prenda (muebles) 
I. Con tenencia: Por ejemplo los CDTSs 
II. Sin tenencia: Por ejemplo la pignoración de vehículos. 
 
b) Hipoteca (inmuebles) 
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I. Por naturaleza: Por ejemplo finca, predio. 
II. Por adhesión: Por ejemplo nueva escalera forjada  en hierro. 
III. Por destinación: Por ejemplo tractor de finca. 
 
2 PERSONALES 
 a) Avalistas: garantiza el pago de un título valor. Solidarios. 
 b) Codeudores: Solidario, no tiene que ser sobre título valor. 
 c) Fiadores: Beneficio de excusión (artículo 2383 y 2384 código civil). Por 
ejemplo una Garantía bancaria. 
 
2.2.2  Operaciones 
 
Las operaciones oficiales que se realizan en la bolsa de valores de Colombia se 
presentan a continuación: 
Ilustración 7 Tipo de operaciones en la BVC 
 
 
2.2.2.1 Operaciones de compraventa 
 
Su objetivo, es crear oportunidades de inversión y de utilización de recursos a 
muy corto plazo por parte de las entidades o personas que a través de las firmas 
comisionistas, acudan al mercado bursátil. 
Las operaciones de venta con pacto de recompra son operaciones de 
compraventa de títulos valores, en la cual el comprador se obliga a transferir 
nuevamente al vendedor inicial, la propiedad de los títulos negociados, en un 
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plazo y condiciones fijadas de antemano en el negocio inicial, operación que 
requiere autorización escrita del cliente. 
 
 Operaciones de compraventa simple al contado 
En el momento de la contratación se determina la emisión objeto de la operación 
y se estipulan las condiciones en que se realizará la transacción, que incluirán 
las transmisiones del valor antes del quinto día hábil siguiente al de contratación. 
 Operaciones de compraventa simple a plazo 
La transmisión de los valores se efectúa en alguna fecha posterior a los cinco 
días hábiles siguientes al de contratación. 
 Operaciones de dobles 
Tanto las denominadas repos repurchase agreement (con pacto de recompra en 
fecha fija o a la vista) como las llamadas simultáneas. Mediante el repo, el 
vendedor se compromete a recomprar el título a un precio prefijado superior al de 
adquisición10. 
 
 
  Ejemplo 
 
OPERACIÓN: COMPRAVENTAS (C/V) 
Determine el precio de cesión, el precio de registro, el precio de compra, la 
comisión pagada por el comprador y la comisión pagada por el vendedor de una 
aceptación bancaria que vence el 13/04/2015 si la tasa de cesión es del 8% E.A., 
la tasa de registro es del 7,75% E.A., la tasa de interés de adquisición es 7,50% 
El día de la negociación es el 30/05/2014. 
 
Procedimiento: 
Ilustración 8 Procedimento compraventas 
 
                                                          
10 MELO, Luis Fernando. BECERRA, Oscar Reinaldo. Medidas de riesgo, 
Características y técnicas de medición una aplicación del VAR y la tasa interbancaria de 
Colombia. 2005 
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Desarrollo: 
Ilustración 9 Desarrollo compraventa 
 
 
Resultados Obtenidos: 
El vendedor cede $0.19 por cada $100 del valor nominal del título como comisión de la 
operación de venta. 
El comprador cede $0.19 por cada $ del valor nominal del título como comisión de la 
operación de compra. 
El comisionista obtiene un total de $0.38 de comisión en la operación, es una comisión 
de doble vía. 
 
 
2.2.2.2 Repos 
 
Una operación de reporto o repo es una venta con pacto de recompra sobre valores, es 
decir, una operación en la cual una parte (el “Enajenante”) transfiere la propiedad a la 
otra (el “Adquirente”) sobre valores a cambio del pago de una suma de dinero (el 
“Monto Inicial”), y en donde el Adquirente, al mismo tiempo, se compromete a transferir 
al Enajenante, valores de la misma especie y características a cambio del pago de una 
suma de dinero (“Monto Final”) en la misma fecha o en una fecha posterior previamente 
acordada. Desde el punto de vista financiero, la operación puede ser vista como una 
financiación otorgada por el Adquirente al Enajenante. 
 
Perfil del Inversionista 
El Repo es una alternativa de financiación para aquellas personas naturales o jurídicas 
que teniendo un activo transable (acciones o renta fija), requieren de liquidez en 
periodos cortos de tiempo (caso del vendedor), o una alternativa de inversión para 
aquellos que buscan obtener rentabilidad a corto plazo y que desean conocer sus 
utilidades con anterioridad (caso del comprador). Además, es una inversión rentable, ya 
que sus rendimientos están exentos de retención en la fuente.  
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Características 
i) Monto de la operación: El monto mínimo de las operaciones de venta con 
pacto de recompra, es el equivalente a 200 salarios mínimos mensuales, 
entendiéndose por monto, la suma de dinero que demanda el vendedor del 
título. 
ii) Plazo de la operación y de vencimiento de los títulos: El plazo para la 
recompra de los títulos valores de las operaciones de venta con pacto de 
recompra no puede exceder de 90 días calendario. El plazo de vencimiento 
de los títulos no puede ser inferior a tres días hábiles a partir de la fecha de 
vencimiento de la operación de recompra. 
iii) Comisiones: Las operaciones de venta con pacto de recompra causan 
comisión tanto de compra como de venta, que se liquida en el momento en 
que se cumpla la operación de compraventa inicial y que se cobra 
proporcionalmente al tiempo que transcurre entre la operación de 
compraventa y la operación de recompra.  
 
 
En los repos es posible restringir la movilidad de los valores. Es por esta razón que en 
los repos se distingue entre: 
 Repos abiertos, en donde no hay inmovilización de los valores y, por lo tanto, 
es posible que el Adquirente cumpla con su obligación de retransferir valores 
de la misma especie y características.  
 Repos cerrados, en donde las partes acuerdan inmovilizar los valores objeto 
de la operación  y, por lo tanto, el Adquirente solamente podrá cumplir con 
sus obligaciones por medio de la entrega de los mismos valores (a menos 
que se haya pactado la posibilidad de sustituirlos). De acuerdo con el 
Capítulo XIX de la Circular Básica Contable y Financiera expedida por la 
Superintendencia Financiera, se entiende que los repos son cerrados a 
menos que las partes pacten expresamente en contrario. 
 
Ejemplo 
 
OPERACIÓN: REPO 
 
Los repos son compraventas con pacto de recompra, es decir, existe el compromiso de 
recompra por parte de quien inicia la operación vendiendo. 
 
 El 10/07/2015 se realiza la venta de un título con valor nominal de 1.000.000 
reconociendo un interés de 10% efectivo anual y con fecha de vencimiento el 
09/07/2016. Con el compromiso de que el vendedor lo comprará dentro de 10 días 
(20/07/2015), Determinar el precio de recompra. 
 
Procedimiento: 
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Ilustración 10 Procedimiento de una operación Repo 
 
Desarrollo: 
Ilustración 11 Desarrollo de una operación Repo 
 
 
Resultados Obtenidos: 
Las operaciones repo restringen a que se debe recomprar el título por el mismo 
vendedor inicial antes de la fecha de vencimiento del título. También está limitada a que 
el plazo para realizar la recompra es menor a 15 días. En este caso el vendedor 
reconoce un interés por los 10 días. Los intereses obtenidos por el comprador son de 
2.615. En la recompra se realiza a la par, en este caso se asume una tasa de interés 
fija.  
 
 
2.2.2.3 Simultáneas 
 
Las operaciones simultáneas tienen la misma estructura de los repos. Sin embargo, se 
diferencian por los siguientes aspectos principales. 
 
Características 
i) En las operaciones simultáneas, el Monto Inicial no puede ser calculado con 
un descuento sobre el precio de mercado de los valores objeto de la 
operación, mientras que en los repos sí es posible calcular el Monto Inicial 
con un descuento sobre el valor de mercado.  
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ii) En las operaciones simultáneas no puede establecerse que, durante la 
vigencia de la operación, se sustituyan los valores inicialmente entregados 
por otros, mientras que en los repos sí es Posible. 
iii) En las operaciones simultáneas no pueden establecerse restricciones a la 
movilidad de los valores objeto de la operación. Las simultáneas tienen más 
ventajas ya que permiten la libre compraventa de los títulos durante el 
período intermedio, mientras que los repos carecen de tal característica. 
 
Los intereses que recibe el inversionista activo por prestar el dinero al inversionista 
pasivo están exentos de retención en la fuente. 
La diferencia entre repos y simultáneas estriba en que, mientras en los primeros se trata 
de una sola operación en la que se pacta el precio con cesión temporal de activos, en la 
segunda se trata de dos operaciones separadas que, aunque al final producen el mismo 
efecto, se cierran dos transacciones: una de compra y otra de venta realizadas con los 
mismos títulos y por el mismo importe nominal, de manera que una de las operaciones 
se realiza al contado y la otra a plazo. Las simultáneas tienen más ventajas ya que 
permiten la libre compraventa de los títulos durante el período intermedio, mientras que 
los repos carecen de tal característica. 
 
Ejemplo 
 
OPERACIÓN: SIMULTANEA 
Usted tiene en su poder el 25/07/2014 TIDI’s que caducan el 09/05/2015 y el próximo 
pago de impuestos lo debe realizar el 18/08/2014. Si en el mercado le ofrecen 
comprarle estos títulos al 99.5 y su tasa de interés de oportunidad es del 5.5% (en 
fondos de valores) ¿vendería los papeles? Adicionalmente especifique su precio de 
indiferencia para venta de los TIDI’s.  
 
Procedimiento: 
 
Ilustración 12 Procedimiento de una Simultánea 
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Desarrollo: 
 
Ilustración 13 Desarrollo de una Simultánea 
 
 
Resultados Obtenidos: 
 
El comprador obtiene un beneficio de $0.50 por cada $100. El Trader de la Bolsa de 
Valores cede $0.35 en cada $100, y el vendedor cede $0.15 en cada $100. 
Para calcular el precio de indiferencia se utiliza la opción de buscar objetivo, el 
resultado es de $99.65 por cada $100. Es decir, se debe vender por $99.65 por cada 
$100 y rentarlo en el mercado de valores a 5.50%.  
 
2.2.2.4 Transferencia Temporal –TTVs 
 
 
Son aquellas en las que una parte (el “Originador”) transfiere la propiedad de un 
número determinado de valores a la otra (el “Receptor”), con el acuerdo de que el 
Receptor los retransfiera en la misma fecha o en una fecha posterior. El Receptor, por 
su parte, debe transferir al Originador la propiedad de otros valores o una suma de 
dinero de valor igual o mayor al de los valores objeto de la operación. 
En el momento en que se revierta la operación, tanto El Originador como el Receptor 
deben restituir la propiedad de valores de la misma especie y características de 
aquellos recibidos en la operación o la suma de dinero recibida, según sea el caso.  
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Ejemplo 
 
OPERACIÓN: TRANSFERENCIA TEMPORAL DE VALORES 
En el desarrollo de una operación de transferencia temporal de valores se realizan las 
siguientes actividades:  
Operación Inicial: Es ésta operación el originador transfiere los valores objeto de la 
transferencia al receptor y de la misma forma el receptor transfiere al originador la suma 
de dinero definida por las partes por la transferencia de los valores. Así mismo el 
receptor asignará las garantías que respaldan la operación TTV y estas serán 
transferidas al Originador con bloqueo a favor de la Bolsa. 
Procedimiento: 
Ilustración 14 Operación inicial de la transferencia temporal de valores 
 
1. Originador y Receptor realizarán la operación TTV a través del sistema 
transaccional XStream. La operación es entregada al Back Office donde se 
realizará la validación de restricción de contrapartes y especies, una vez se 
cuente con la validación se complementará la operación.  
2. El día de cumplimiento de la operación inicial, Deceval recibirá la operación por 
parte de la BVC. El Originador colocará en su cuenta de Deceval los valores 
objeto de la operación.  
3. El día de cumplimiento de la operación inicial el receptor constituirá la garantías 
de la operación en dinero y/u otros valores a través del Sistema de 
Administración de Garantías (SAG) de la BVC. Una vez asignada la garantía a la 
operación TTV, la Bolsa ordenará la transferencia de la titularidad de las 
garantías al Originador y solicitará el bloqueo de la negociación en los depósitos.  
4. El receptor transferirá el valor de la contraprestación, es decir, la suma de dinero 
que las partes definieron a través del sistema del Banco de la República.  
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5. La transferencia de la suma de dinero entre las partes se realiza mediante 
entrega.  
6. Deceval transferirá los títulos objeto de la operación a la cuenta del receptor. 
Operación de Regreso:  
En esta operación el Receptor retransfiere al Originador los valores objeto de la 
transferencia. Si durante el periodo de vida de la operación se presenta el pago de un 
dividendo, el Receptor confirmará su entrega y el Originador confirmará la recepción de 
los dividendos. Igualmente la Bolsa ordenará la retransferencia de la titularidad de las 
garantías desde el Originador al Receptor. 
Ilustración 15 Operación de regreso de la transferencia temporal de valores 
 
 
1. En caso de pago de dividendos, el Receptor debe confirmar a través del sistema 
de Back Office de la BVC la entrega de la totalidad de los derechos económicos 
que hayan sido pagados por el emisor durante la vigencia de la operación TTV. 
De igual forma, el Originador debe confirmar que ha recibido los ingresos por la 
totalidad de los derechos económicos.  
2. Deceval recibe la operación de regreso por parte de la BVC.  
3. El receptor debe entregar las acciones objeto de la operación en el Deceval. Se 
retransfiriere las acciones objeto de la operación al originador.  
4. La Bolsa ordenará la retransferencia de la titularidad de las garantías desde el 
Originador a las cuentas del Receptor.  
5. La Bolsa devolverá a la Sociedad Comisionista Receptora la cobertura una vez 
haya sido cumplida la operación, cuando la Sociedad Comisionista así lo haya 
predefinido en el Sistema de Administración de Garantías.  
6. Liberación de garantías y devolución de la cobertura al Receptor. 
 
Las operaciones de reporto o repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores 
pueden entenderse formalmente como una operación por medio de la cual se transfiere 
la propiedad de los valores, mientras que, desde el punto de vista financiero, este tipo 
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de operaciones son generalmente tratadas como una financiación. Estas diferentes 
perspectivas tienen un impacto en la estructura de las operaciones y, especialmente, 
respecto de su tratamiento financiero, tributario y contable. La Superintendencia 
Financiera ha tomado en cuenta los dos puntos de vista y ha expedido instrucciones al 
respecto, contenidas en el Capítulo XIX de la Circular Básica Contable y Financiera, en 
los siguientes términos generales: 
i) El Enajenante, Originador o Receptor debe reclasificar los valores que haya 
entregado y registrarlos en sus cuentas de orden de tal forma que muestren 
la entrega de los mismos. En caso que se presente el incumplimiento de la 
operación o su contraparte sea objeto de un proceso concursal, toma de 
posesión para liquidación o acuerdo global de reestructuración de deudas, el 
Enajenante, Originador o Receptor debe retirar los valores de su balance 
general. 
ii) El Adquirente, Receptor u Originador debe registrar la recepción de los 
valores en sus cuentas de orden. Los valores recibidos solamente pueden 
registrarse en el balance general cuando se presente el incumplimiento de la 
operación o la otra parte sea objeto de un proceso concursal. 
iii) Ambas partes deben registrar los fondos recibidos a través de tales 
operaciones como un derecho o una obligación, dependiendo del caso. Una 
de las principales características de las operaciones de reporto o repo, 
simultáneas y transferencia temporal de valores es el tratamiento que reciben 
en caso de (i) incumplimiento o (ii) de inicio de procesos concursales con 
respecto a alguna de las dos partes. 
iv) Si quien inicialmente transfirió los valores no paga el precio de readquisición, 
su contraparte puede mantener la propiedad sobre tales valores y debe 
entregarle a la parte incumplida, en un plazo máximo de cinco días hábiles 
contados a partir del día en que se haya presentado el incumplimiento, la 
diferencia entre el precio acordado y el precio de mercado en la fecha en que 
haya ocurrido el incumplimiento. 
v) Si quien inicialmente adquiere los valores no los retransfiere, su contraparte 
no tiene que pagar el precio de readquisición de los mismos y tiene derecho a 
que, en un plazo máximo de cinco días hábiles contados a partir del día en 
que se haya presentado el incumplimiento, le entreguen la diferencia entre el 
precio acordado y el precio de mercado en la fecha en que haya ocurrido el 
incumplimiento. 
vi) En el caso de transferencias temporales de valores en las que ambas partes 
se encuentran obligadas a retransferir unos valores y una de las partes no lo 
hace, la parte cumplida puede mantener la propiedad sobre tales valores y, 
en caso que en la fecha de incumplimiento haya diferencias entre el precio de 
mercado de los valores recibidos y los entregados, la parte que haya 
entregado el valor con un precio más alto tiene derecho a que, en un plazo 
máximo de cinco días hábiles contados a partir del día en que se haya 
presentado el incumplimiento, le entreguen la diferencia entre los precios de 
los valores. 
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Además de lo anterior, en caso que se presente un procedimiento concursal, 
toma de posesión para liquidación o un acuerdo global para la 
reestructuración de deudas, y todavía no se haya cumplido con la operación 
de reporto o repo, simultánea o de transferencia temporal de valores, la 
operación se da por terminada de forma anticipada y se aplican las mismas 
reglas que en los casos de incumplimiento. Los créditos que se generen a 
favor de la parte que no haya sido afectada por alguno de los procedimientos 
anteriormente señalados no hacen parte de la masa concursal. 
 
Para una mayor claridad, a continuación se establecen las principales 
características y diferencias entre las operaciones Repo, Simultáneas y 
Trasferencias temporales de valores. Fuente: Guía del Mercado de Valores. 
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Tabla 3 Principales caracteristicas de las operaciones Repo, Simultaneas y Transferenciia temporal de valores 
CARACTERISTICA REPOS SIMULTANEAS 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES 
Plazo en operaciones 
realizadas a través de 
sistemas de negociación de 
valores 
Los plazos a los cuales se pueden celebrar operaciones deben ser establecidos por los reglamentos 
de la BVC y de los sistemas de negociación de valores 
Plazo en operaciones No 
realizadas a través de 
sistemas de negociación de 
valores 
Cuando la operación no se realice a través de la BVC o de sistemas de negociación de valores, las 
partes deben acordar el plazo de la misma 
Plazo inicial máximo 
El plazo de la operación inicialmente convenido no puede ser superior a un (1) año, contado a partir de 
la celebración de la respectiva operación 
Monto inicial 
Puede ser calculado con un 
descuento sobre el precio de 
mercado de los valores objeto de 
operación 
No puede ser calculado 
con un descuento sobre 
el precio de mercado de 
los valores objeto de 
operación 
No existe el término como tal. El 
pago que realiza el Receptor, debe 
calcularse de conformidad con lo 
dispuesto en los reglamentos de la 
BVC o de los sistemas de 
negociación de valores o acordada 
por las partes, dependiendo del caso. 
Restricciones a la movilidad 
de los valores 
Pueden restablecerse restricciones 
a la movilidad de los valores 
No pueden restablecerse 
restricciones a la 
movilidad de los valores 
objeto de la operación 
Pueden restablecerse restricciones a 
la movilidad de los valores (cuando el 
Receptor entregue valores al 
Originador). 
Carácter unitario de la 
operación 
Se entiende por todos los efectos que todas las operaciones constituyen una misma operación. 
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2.2.2.5 Carrusel 
 
Las operaciones Carrusel, también conocidas como operaciones “por tramos”, son 
aquellas en las cuales existe un compromiso asumido entre varios inversionistas de 
rotarse entre ellos la posesión de un valor de renta fija, de tal manera que la suma de 
los periodos en que cada uno de los participantes posee el valor coincide con el plazo 
total para el vencimiento del título.  
 
Características 
i) Se realizan, en principio, sobre un mismo valor. 
ii) Todos los tramos se acuerdan de manera simultánea y al inicio de la 
transacción. 
iii) Los compromisos de compraventa se hacen efectivos en fechas futuras y 
definen quién es el propietario el valor durante un lapso determinado. 
iv) El carrusel es considerado como una operación de carácter bursátil, a pesar 
de que algunos de los tramos que componen la operación pueden realizarse 
a través del mercado OTC. De hecho, la obligación de ejecutar el carrusel a 
través de la BVC se aplica únicamente respecto del tramo inicial. 
v) Estas operaciones pueden celebrarse tanto en el mercado primario como en 
el mercado secundario sobre valores registrados en la BVC. 
 
Ejemplo 
 
OPERACIÓN: CARRUSEL 
Usted tiene en su poder el 10/07/2015 un CDT con una tasa de interés del 5% efectivo 
anual, que vence el 09/07/2016 y acuerda una operación carrusel con otros tres 
inversionistas que también están interesados en la inversión del mismo título pero no 
están dispuestos a permanecer todo el tiempo con el título en su poder. El inversionista 
1 puede disponer de liquidez para invertir el día 22/11/2015, el inversionista 2 puede 
tomar la inversión en el mismo título el día 12/03/2016, y el último inversionista lo puede 
tomar el 25/05/2016. Especifique la liquidación de la operación para cada uno de los 
participantes. 
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Ilustración 16 Datos de una operacion Carrusel 
 
 
Procedimiento: 
Ilustración 17 Procedimiento de una operación Carrusel 
 
 
Desarrollo: 
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Ilustración 18 Desarrollo de una operación Carrusel 
 
 
Resultados Obtenidos 
Yo adquiero el título en el mercado primario por un valor nominal de $1.000.000;  el día 
22/11/2015 traslado al inversionista 1 el título por un valor de venta de 1.018.209, 
incluidos el valor nominal del título y los rendimientos de 18.209 obtenidos. 
El inversionista 1 traslada el título al inversionista 2 el 12/03/2016 por un valor de 
1.033.430, incluidos el valor nominal de 1.000.000 el reconocimiento del descuento en 
la compra del inversionista 1 de 18.209 y los rendimientos obtenidos hasta la fecha de 
venta de 15.220. 
El inversionista 2 vende el título al último inversionista el día 25/05/2016. El valor de 
venta del título es de 1.043.703, incluidos el valor nominal de 1.000.000 el 
reconocimiento del descuento en la compra del inversionista 2 de 33.430 y los 
rendimientos obtenidos hasta la fecha de venta de 10.273. 
El último inversionista liquida el título en la fecha de vencimiento (09/07/2016) con el 
emisor, por un valor de 1.050.000, incluidos el valor nominal de 1.000.000, la 
recuperación del descuento en la compra por parte del último inversionista de 43.703 y 
los rendimientos que le corresponden de 6.297. A su vez, el emisor desembolsa el pago 
total de los intereses del título emitido por un valor de 50.000 
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2.2.2.6 A plazo 
 
Se considera que una operación en la BVC es a plazo, cuando se pacte que su 
cumplimiento se realizará en una fecha posterior de la que le correspondería si se 
hubiera realizado de contado y, en todo caso, no después de trescientos sesenta y 
cinco (365) días calendario.  
Las operaciones a plazo pueden ser de cumplimiento efectivo o de cumplimiento 
financiero: 
 Las de cumplimiento efectivo son aquellas operaciones a plazo en las cuales el 
vendedor y el comprador se obligan irrevocablemente a entregar los valores 
vendidos en la fecha de cumplimiento de la operación, el primero, y a pagar en 
dicha fecha el precio pactado, tratándose del segundo. 
 Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero son aquellas en las cuales el 
cumplimiento se hace especiales únicamente con la entrega del diferencial en 
dinero entre el precio establecido en la operación a plazo y el precio de mercado 
del valor correspondiente en día de cumplimiento de la operación. La entrega se 
hace por parte del vendedor o del comprador según el precio de mercado sea 
superior o inferior, respectivamente, al fijado en la operación a plazo. 
En las operaciones a plazo se debe constituir una garantía básica y una garantía de 
variación para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los contratantes.  La 
garantía básica es aquella que debe constituir tanto el comprador como el vendedor por 
su participación en las operaciones a plazo. La garantía de variación se debe constituir 
por parte del comprador o del vendedor, según sea el caso, desde el momento en que 
se celebre la operación a plazo hasta el momento de su cumplimiento, cuando exista un 
cambio en los precios de mercado en relación con el precio pactado para la operación a 
plazo. La garantía total para cada una de las partes en una operación a plazo está 
conformada por la suma de la garantía básica más la garantía de variación que 
efectivamente debe constituir.  
 
 
Ejemplo 
 
OPERACIÓN: COMPRA 
 
Cuánto debe pagar por un TES de corto plazo que vence el 18/05/2015 si se adquiere a 
una tasa del 5,8%. Determinar el efecto en la rentabilidad por la retención en la fuente y 
el Gravamen a los Movimientos Financieros (4 por mil). El día de la negociación es el 
28/03/2015. 
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Procedimiento: 
Ilustración 19 Procedimiento de operación de compra 
 
 
Desarrollo: 
Ilustración 20 Desarrollo de la operacion de compra 
 
 
Resultados Obtenidos 
En primera instancia el vendedor cede $0.78 por cada $100 en la operación de compra 
al comprador. 
El comprador obtiene una rentabilidad de 5.80% antes de impuestos. 
Los impuestos por rendimientos financieros del 7%, implican un descuento al 
comprador de $0.05 y recaudados por la DIAN.  
El impuesto del 4/1000 sobre el retiro inicial realizado por el comprador de $100 para 
adquirir el título, es de $0.40. 
El valor de la inversión después de impuestos es de $99.67, descendiendo la 
rentabilidad a solo 2.42% por cada $100 invertidos. 
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2.2.2.7 Swaps 
 
Un swap es un acuerdo por medio del cual las partes acuerdan intercambiar flujos de 
caja de manera periódica de acuerdo con una fórmula predeterminada. En términos 
financieros, un swap corresponde a una sucesión de forwards o de futuros.  
 
De acuerdo con la Circular Básica Contable y Financiera, dentro de los principales tipos 
de swaps se encuentran los siguientes, los cuales son clasificados como swaps 
básicos: 
 
 Swap sobre tasa de interés. En este contrato las partes acuerdan intercambiar 
los intereses sobre obligaciones previamente contraídas. En estos casos, el 
cálculo se hace para diferentes tipos de tasas, las cuales se aplican a un 
determinado monto principal. En este tipo de contratos el monto principal no es 
transferido. Hay principalmente dos tipos de swaps sobre tasas de interés: 
 Tasa fija – Tasa variable: una de las partes se compromete a pagarle a la otra 
unos intereses que se calculan a partir de una tasa fija mientras que ésta se 
compromete a pagarle los intereses calculados a partir de una tasa variable. En 
ambos casos, el cálculo se hace con base en un mismo monto de capital. 
 Tasa variable – Tasa variable: ambas partes se comprometen a pagarse 
mutuamente unos intereses calculados a partir de tasas variables. Sin embargo, 
las tasas variables pactadas son diferentes, por lo que es probable que los 
montos a transferir sean también diferentes. Al igual que en el caso de los swaps 
de Tasa fija – Tasa variable, los cálculos se hacen sobre el mismo monto de 
capital.  
 Swap sobre divisas o monedas. En este caso, ambas partes pretenden 
intercambiar un principal que se encuentra en diferentes monedas, por un 
periodo de tiempo determinado. Durante el tiempo que dure el contrato, cada una 
de las partes se hará cargo de los intereses (en la respectiva divisa), que genere 
el monto principal recibido. En la fecha en que se cumpla el plazo del contrato, 
los principales serán nuevamente intercambiados a la moneda que tenía cada 
una de las partes originalmente. 
 Otros tipos de swaps. Además de estos tipos de swaps reconocidos por la 
Circular Básica Contable y Financiera como swaps básicos, en el mercado se 
transan, principalmente, también los siguientes: 
 Swaps sobre commodities: en este tipo de contrato el monto de los flujos de 
dinero que se intercambian depende del valor de uno o más commodities. 
 Swaps sobre capitales: el monto de los flujos de dinero que se intercambian 
depende del valor de uno o varios valores. Teniendo en cuenta lo anterior, un 
swap puede representarse, desde el punto de vista financiero y del valor o del 
beneficio que tiene el contrato para las partes del mismo. 
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Ejemplo 
 
OPERACIÓN: SWAP O PERMUTA FINANCIERA 
Ilustración 21 Operación Swap 
 
Procedimiento: 
Se arma el diagrama de flujo del título 
Se consideran las fechas de negociación, rendimientos y vencimiento 
Se incluye el diagrama de flujo del título 
Se calcula el valor actual descontado a la tasa del título 
El valor de negociación en este caso se toma a la misma tasa del título y se descuenta 
a la fecha de negociación. 
En las columnas de los operadores aparecen cada uno de los intervinientes y se calcula 
la diferencia entre el valor actual del título y el valor de negociación. Siempre se toma 
Ingresos menos Egresos para cada uno. 
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Se incluye la comisión exigida por parte del comisionista de Combolsa. 
Desarrollo: 
Presentación de la liquidación de la venta del título emitido por el Banco la riqueza a 
favor de Banco Money y la liquidación de la operación 
 
Ilustración 22 Operación Swap 
 
Presentación de la liquidación de la venta del título emitido por el Banco la Riqueza en 
formato de formula 
Ilustración 23 Operación Swap en Formulas 
 
 
Presentación de la liquidación del Título emitido por el Banco de Crédito a favor de 
Combolsa, y la liquidación de la operación. 
 
71 
 
Ilustración 24 Liquidación de una operación Swap 
 
Presentación de la liquidación de la venta del título emitido por el Banco de crédito y la 
liquidación de la operación en formato de formula. 
 
Ilustración 25 Liquidación de una operación Swap en Formato de Fornulas 
 
 
Resultados Obtenidos: 
La permuta financiera presenta en primera instancia la liquidación y operación con el 
primer título CDT emitido por el Banco la Riqueza a favor del Banco Money. 
En la primera operación Banco Money negocia el título a la par, es decir, la venta se 
hace a una tasa de descuento igual a la tasa de interés de rendimiento del título. Por 
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ser a la par ninguno gana ni pierde, pero como se presenta una comisión exigida por 
combolsa de 1.5%. Banco Money le reconoce una comisión de 6.225.000 a Combolsa. 
En la segunda operación también la negociación del título se realiza a la par. En la 
liquidación total de la operación de la permuta, Banco Money entrega el título por un 
valor de 426.162.849, paga una comisión por 6.225.000, y recibe un título por 
193.760.745. 
Ventajas  
 
En tiempos de incertidumbre, la alternativa de la renta fija le permite cubrirse de asumir 
riesgos innecesarios y obtener una rentabilidad atractiva. 
 
El perfil del riesgo del inversionista determina su actitud hacia ciertas inversiones en 
momentos de turbulencia. La situación nacional aun es de incertidumbre, por lo que 
algunos expertos consideran que lo mejor es ir a la fija y en apostarles en el corto plazo a 
inversiones que no involucren altos niveles de riesgos. 
 
La renta fija es el instrumento ideal para aquellos inversionistas que prefieren en un 
momento como el actual permanecer a la espera de un indicio más claro sobre el rumbo 
de la economía. 
Aunque los papeles de renta fija pueden ser no lo más rentables, representan inversiones 
cautelosas, eso sí, siempre y cuando se hagan con entidades que tengan una buena 
calificación de riesgo de crédito. 
 
2.3 MARCO NORMATIVO   
 
Todos los aspectos legales de la oferta pública de papeles comerciales se encuentran 
en la Resolución 400 de 1995.  
 
Art. 1.2.4.1.- Modificado. Res. 135 de 2001, art. 1º. Entidades emisoras y 
autorizaciones estatales. Podrá emitir bonos para ser colocados mediante oferta 
pública, previa autorización de la oferta por parte de la superintendencia de Valores, 
toda entidad que de conformidad con su régimen legal tenga capacidad para hacerlo. 
Parágrafo 1º.- No obstante lo dispuesto en el presente artículo, las ofertas públicas de 
bonos no convertibles en acciones que realicen las entidades con régimen de 
inscripción automática en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no 
requerirán ser autorizadas.  
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Art. 1.2.4.1.1.- Adicionado. Res. 135 de 2001, art. 2°. Emisiones sindicadas.- Podrán 
realizarse emisiones sindicadas de bonos, por un número plural de entidades, siempre 
y cuando: 
1. Se constituya aval sobre la totalidad del capital e intereses que hayan de pagarse 
para atender la emisión sindicada, o alternativamente, todos los emisores agrupados en 
la emisión sindicada se constituyan en deudores solidarios de la misma, 2. Se 
establezca un acuerdo escrito entre los emisores sindicados, donde se prevea, como 
mínimo 
a) La identificación de las entidades que realizarán la emisión sindicada; 
b) Las reglas necesarias para la sindicación; 
c) El monto total de la emisión sindicada y sus características; 
d) El monto que aspira a recibir cada una de ellas del total de la colocación; 
e) Las reglas que se establezcan para la distribución de dichos recursos entre los 
participantes de la sindicación; 
f) El monto por el cual cada una de las entidades sindicadas responderá, de pactarse la 
sindicación a través de aval; 
g) La obligación de pago de los bonos por cada una de las entidades que participan en 
la sindicación, la cual es de carácter personal, directo e incondicional; 
h) El procedimiento a seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en 
deudores solidarios de la emisión sindicada; 
i) Los procedimientos específicos que deberán poner en práctica cada una de las 
entidades sindicadas, con el objeto de asegurar el cumplimiento de las obligaciones que 
se adquieran con los suscriptores de los valores emitidos; 
j) La representación legal única de sus participantes, para todos los efectos de la 
emisión; 
k) La relación entre dicha sindicación y el representante de tenedores de bonos; 
l) Las demás que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en la ley, resulten 
indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores; 
m). Se confiera la administración de la emisión sindicada, a una sola entidad fiduciaria, 
o, a un depósito centralizado de valores. 
 
2.3.1 Arquitectura del mercado de valores 
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 Decreto 4708 de 2005: Operaciones de reporto o  repo  y  operaciones 
simultáneas. 
 Decreto 1939 de 2006: Operaciones de cumplimiento efectivo. 
 Decreto  4432  de  2006:  Operaciones  de  reporto  o  repo,  simultaneas  y 
transferencia temporal de valores. 
 Decreto 666 de 2007: Cuentas de Margen. 
 Decreto 1802 de 2007: Operaciones pre-acordadas. 
 Decreto 2175 de 2007: Administración y gestión de Carteras Colectivas. 
 Decreto 2558 de 2007: Oficinas de representación del exterior. 
 Decreto  3032  de  2007: Servicios  financieros  prestados  por  sociedades 
comisionistas de bolsa a través de corresponsales. 
 Decreto  1121  de  2008:  Actividad  de  Intermediación  en  el  mercado  de 
valores. 
 Decreto  1796  de  2008: Operaciones  con  instrumentos  financieros derivados y 
productos estructurados. 
 
2.3.2  Normatividad Inversión de los recursos de las entidades estatales del 
orden nacional y territorial 
 
La taxonomía de la normatividad está dada de la siguiente manera: 
 
 Constitución Política de Colombia, articulo 189, Ordinal 11: Ejercer la potestad 
reglamentaria, mediante la expedición de los decretos, resoluciones y órdenes 
necesarios para la cumplida ejecución de las leyes. 
 Estatuto Orgánico de Presupuesto: Regular la programación, elaboración, 
presentación, aprobación, modificación y ejecución del presupuesto, así como la 
capacidad de contratación y la definición del gasto público social. 
 Ley 819 de 2003, artículo 17: Colocación de Excedentes de Liquidez. 
 Decreto 1525: Por  el  cual  se  dictan  normas  relacionadas  con  la  inversión  
de  los recursos  de  las  entidades  estatales  del  orden  nacional  y  territorial. 
 
 
2.4  MARCO FILOSOFICO 
 
Se espera exponer de una manera gráfica y sencilla a cualquier lector que esté 
interesado en las inversiones de renta fija a través de las técnicas de redes, sin requerir 
del manejo ni comprensión de modelos matemáticos y/o algoritmos de optimización. 
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2.5  MARCO SIUACIONAL 
 
Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC) es una compañía de capital privado listada 
en el mercado público de valores colombiano desde 2007. BVC es administradora local 
de los sistemas de negociación y registro de renta fija, de negociación en renta variable 
y de negociación en derivados. Tiene participación accionaria en otras compañías de la 
industria bursátil, tales como Agora360, Cámara de Riesgo Central de Contraparte, 
Derivex e Integrados FX. En 2009 operó un monto total de USD $ 1,041 billones a 
través de sus plataformas. 
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3. DISEÑO METODOLOGICO 
 
3.1 TIPO DE ESTUDIO 
 
El método de investigación utilizado es el método científico puesto que es un trabajo 
sistemático de investigación, se hará toma de datos, la formulación, análisis y 
modificación de una hipótesis, se aplicaran métodos o teorías para analizar la hipótesis 
y finalmente concluir sobre los datos obtenidos. 
Tipo de investigación es de carácter cuantitativo, visto que se hace inferencia en la 
información de carácter numérico, recolección y análisis de variables como precio, 
tiempo, nivel de riesgo, entre otras, con las cuales se efectuarán operaciones 
matemáticas. 
Tipo de estudio descriptivo puesto que describe el comportamiento de la curva y su 
relación con la veracidad de las variables calculadas a partir de esta. 
 
3.2 UNIVERSO 
 
El universo está conformado por las especies de los títulos de inversión emitidos en la 
bolsa de valores de Colombia con características de tasa fija. 
 
3.3 LA POBLACIÓN 
 
La población está conformada por los títulos de renta fija emitidos por la banca pública 
con características similares de vencimiento. 
 
3.4 DELIMITACIÓN DEL ESTUDIO 
 
El estudio está delimitado por las siguientes variables: 
 
 Espacial: Bolsa de valores de Colombia  
 
 Demográfica: títulos con prima, a la par y a descuento, emitidos por el gobierno 
nacional y entidades privadas. 
 
 Temática: Ingeniería económica y financiera, finanzas bursátiles 
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3.5 VARIABLES E INDICADORES 
 
Tabla 4 Variables 
VARIABLE DESCRIPCION CLASIFICACION ESCALA INDICADOR SUBVARIABLE 
Rentabilidad 
Tasa que 
representa la 
utilidad de una 
inversión inicial  
Cuantitativa 
intervalar 
Números 
naturales 
Interés 
efectivo anual 
  
Riesgo 
La variabilidad 
que tiene la 
inversión de 
generar 
rendimientos 
Cuantitativa 
intervalar 
Números 
naturales 
  
Duración 
Volatilidad 
 
Tabla 5 Variables e indicadores 
VARIABLE INDICADORES 
Rentabilidad Interés efectivo Anual, TIR, VPN  
Riesgo Desviación estándar del valor esperado 
Volatilidad 
 
 
3.6 INSTRUMENTOS PARA RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN 
 
La información sobre los bonos seleccionados será extraída de la página web 
www.bvc.com.co, de la cual se obtendrá la siguiente matriz de análisis: 
 
Cantidad Emisor Nemotécnico 
Fecha 
Ultima 
Operación 
Ultima 
Tasa 
Ultimo 
Precio 
Volumen 
 
Además, para cada uno de los bonos seleccionados se obtendrá la información 
referente a las características de su especie de la siguiente manera: 
Características de la especie 
Nemotécnico: Código superintendencia: 
Tipo de Título: ISIN: 
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Emisor: Fecha emisión: 
Fecha vencimiento: Modalidad de Pago: 
Estado: Moneda: 
Tasa de referencia: Tasa cupón: 
 
3.7 PROCESO METODOLÓGICO PARA REALIZAR LA INVESTIGACIÓN 
 
 Actividad 1: Seleccionar algunos títulos con mayor liquidez en el mercado de 
valores de Colombia de renta fija corto plazo y exponer la metodología para 
calcular su valor de negociación: TIDIS, aceptaciones bancarias, TES de corto 
plazo, certificados de depósito a término.  
 
 Actividad 2: Exponer las diferentes operaciones que se realizan con un título 
financiero en el mercado de renta fija corto plazo con ejemplos numéricos: 
carrusel, strips, compra-venta, simultaneas.  
 
 Actividad 3: exponer las operaciones que se realizan con dos títulos financieros 
en el mercado de renta fija corto plazo: permutas financieras – swaps. 
 
 Actividad 4: exponer las diferentes operaciones que se realizan con más de dos 
títulos financieros en el mercado de renta fija corto plazo con ejemplos 
numéricos: carteras colectivas, método de maximización de la rentabilidad con 
programación lineal utilizando la herramienta Solver de Excel.  
  
 Actividad 5: conformar carteras colectivas a través de las redes de flujo máximo 
método gráfico y confrontar con el modelo de Solver de Excel. 
 
 Actividad 6: conformar carteras colectivas a través de las redes de flujo máximo 
y proponer un método de solución óptimo empírico en Excel sin el uso del 
complemento de Solver de Excel. 
 
 Actividad 7: exponer las diferentes operaciones que se realizan con más de dos 
títulos financieros en el mercado de renta fija corto plazo con ejemplos 
numéricos: carteras colectivas, método de minimizar la inversión con 
programación lineal utilizando la herramienta Solver de Excel.  
  
 Actividad 8: conformar carteras colectivas a través de las redes de ruta de 
mínima inversión método gráfico y confrontar con el modelo de Solver de Excel. 
 
 Actividad 9: conformar carteras colectivas a través de las redes de mínima 
inversión y proponer un método de solución óptimo empírico en Excel sin el uso 
del complemento de Solver de Excel. 
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 Actividad 10: Planteamiento de los modelos matemáticos para la conformación 
de portafolios de renta fija en el corto plazo, descripción de las ventajas de la 
metodología de grafos aplicada al campo financiero.  
 
 Actividad 11: Conclusiones de los modelos planteados. 
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4. MODELO MATEMÁTICO CONVENCIONAL 
 
 
4.1 MODELO MATEMÁTICO CONVENCIONAL DE PORTAFOLIO DE RENTA FIJA 
ÓPTIMO: MAXIMIZAR LA RENTABILIDAD11 
 
El modelo matemático que permite llegar al resultado de maximizar la rentabilidad está 
fundamentado en el método de programación lineal y la definición de variables es la 
siguiente: 
 
iA = Tasa de interés ofrecida por el título i . 
jC = Cantidad de dinero requerido en el periodo j . 
jD  = Tasa de impuestos en el periodo j . 
jQ = Cantidad de dinero de seguridad en el periodo j . 
jS = Saldo inicial en cada periodo j . 
jR = Valor de maduración de los títulos en el periodo j . 
ijX = Dinero para invertir en el título i , en el tiempo j . 
ijZ = Valor del título i  en el momento de invertir en el periodo j . 
 
Con base en las anteriores definiciones, el problema general del portafolio de inversión 
en renta fija a corto plazo es encontrar los valores de ij
X
 tales que maximicen 
 
 

N
i
M
j
iji XA
1 1  y que cumplan con todas las siguientes restricciones: 
 
 
 
  NKNNNMNjjjN
KMjjj
KMjjj
QZDCXARRS
QZDCXARRS
QZDCXARRS






...
222222
111111
 
 
0, ijij ZX , con ],1[],1[),( MNji   donde N  equivale al número de periodos y M
equivale al número de títulos en el portafolio. 
 
                                                          
11
 CRUZ, Eduardo Arturo; RESTREPO, Jorge Hernán y MEDINA, Pedro Daniel.  Selección de portafolios de acciones a partir de la línea de mercado 
de capitales con activos financieros de Colombia. En : Scientia et Technica.  Año 13, No. 35 (ago 2007); p. 299-300 
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Finalmente, el siguiente paso es calcular 
 
  
0
1
)(
0





Ni
i
i
i
I
FC
IVPN
 
Para determinar la tasa interna de retorno I  del portafolio de renta fija. Donde i
FC
 
corresponde al flujo de caja libre en el periodo i . 
 
4.1.1 ANALISIS DE PORTAFOLIO DE RENTA FIJA 
 
El uso de técnicas de optimización para diseñar o modificar portafolio de bonos tiene 
más de 30 años. El desarrollo de estas técnicas creció paralelamente en la misma 
franja de tiempo que el desarrollo del computador. Problemas de gran escala que 
resolvieron la mayoría de los computadores más poderosos en los años sesenta, ahora 
podrían ser resueltos por computadores personales. 
La publicación de Bradley y Crane (1972) da un vistazo de uno de los primeros modelos 
y revisiones de las investigaciones de las más antiguas publicaciones. Hodges y 
Schaefer (1977) formularon un programa lineal que minimiza los costos de un portafolio 
mientras requiere que una serie de desembolsos sean hechos en el tiempo. Los 
impuestos son evaluados al multiplicar cupones por una taza de impuesto marginal. 
Alexander y Resnick (1985) formularon un programa lineal por objetivos que maximiza 
el portafolio de rendimiento al vencimiento, mientras inmuniza el portafolio dándole 
duración y colocando límites a la calidad de los bonos y sobre la principal desviación 
absoluta de la duración individual del bono. Más recientemente Ronn (1987) desarrolló 
un modelo de programación lineal enfocado en comprar bonos devaluados y venderlos 
sobrevaluados, mientras considera simultáneamente los impuestos y el flujo de efectivo 
del portafolio de bonos. Leibowits presenta un vistazo general de los temas 
relacionados en el portafolio de bonos y sus procedimientos en la dedicación e 
inmunización. 
 
4.1.2 CATEGORIAS DE LOS PORTAFOLIOS DE RENTA FIJA 
 
Se consideran tres categorías sobresalientes de portafolios de renta fija: dedicado, de 
inmunización cambio paralelo y de inversión general. Un portafolio de bonos se dice 
que es dedicado, si su principal y flujos de efectivo es reinvertido y con suficiente 
tiempo para pagar un conjunto de pasivos. En un fondo de pensiones, por ejemplo, el 
conjunto de los pasivos es una lista de las pensiones en efectivo que se pagan 
mensualmente a los jubilados actuales. Dado que las prestaciones de jubilación se 
dejan dar en el momento de la muerte (o se reduce al cónyuge sobreviviente), estos 
pasivos no son ciertos. Así, los actuarios se encargan de la tarea de generar la 
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clasificación de los pasivos. La clasificación de los pasivos se puede actualizar 
periódicamente para darse cuenta de las muertes reales y que incluya los jubilados 
recientes. Los beneficios de los jubilados recientes a veces se pagan en efectivo de una 
cuenta, hasta que la revisión actuarial anual se lleva a cabo. En este momento se 
pueden necesitar fondos adicionales, que se añadirán al portafolio dedicado. 
Alternativamente una cuenta especial separada se podría establecer para los jubilados 
recientes. 
Un portafolio de renta fija se dice que es inmunizado bajo la tasa de interés de cambio 
paralela, cuando el valor de mercado del portafolio es al menos tan grande como el 
valor presente (VP) de las obligaciones que deben cumplir y la duración de la cartera se 
compara con la duración de la responsabilidad. Tanto la duración y los cálculos de 
Valor presente para el flujo de las obligaciones, dependerá de la tasa de descuento 
utilizada. Un método para la designación de una tasa de descuento, es utilizar la tasa 
interna de retorno (TIR) de la cartera de bonos. Un segundo enfoque consiste en utilizar 
una tasa de descuento según lo especificado por los actuarios de acuerdo a la tasa de 
rendimiento del mercado. Esta tasa tiende a basarse en los niveles históricos de las 
tasas de interés a largo plazo y, en general no se modifica tan a menudo. El segundo 
enfoque es algo más fácil de aplicar ya que el primero requiere de un nuevo cálculo 
dinámico del Valor presente de los pasivos y la duración de la responsabilidad 
correspondiente. Es también un enfoque más conservador, cuando la tasa especificada 
es menor que la TIR de la cartera de bonos. Por último, se reitera, que la duración de 
juego utilizado para lograr la inmunización, sólo es válida cuando la curva de 
rendimiento se mueve hacia arriba o hacia abajo en forma paralela.  
 
Es de anotar que una combinación de la dedicación y la inmunización, puede aplicarse 
a un portafolio de bonos. Por ejemplo, un fondo de pensiones podrá exigir que el 
portafolio se dedicará a los pasivos que ocurren durante los próximos cinco años, pero 
que las necesidades de flujo de efectivo no serán tan exigentes después de ese tiempo 
siempre y cuando la duración del portafolio y los pasivos sean iguales. 
 
La tercera categoría del portafolio de renta fija son los de inversión general. En este 
caso no puede haber o no debería haber restricciones del flujo de efectivo. Por ejemplo, 
un banco puede necesitar flujo de efectivo suficiente de su portafolio, para pagar los 
impuestos trimestrales y para pagar los gastos generales mensuales. Esto limitaría la 
inversión a largo plazo en bonos de cupón cero. En este caso, algunos flujos de efectivo 
de portafolio son necesarios, pero el valor de mercado del portafolio es mucho mayor 
que el valor actual de los pasivos. Las carteras de inversión general puede ser pasiva (a 
comprar y mantener la estrategia) o de gestión activa. La diferencia clave, entonces, 
entre la ausencia de dedicación de un conjunto de pasivos cuyo valor actual es 
aproximadamente igual al valor de mercado del portafolio. Algunos requisitos de flujo de 
efectivo que todavía tenga que cumplir, pero son relativamente pequeños en 
comparación con el tamaño del portafolio de bonos. 
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4.1.3 MODELO PARA LA OPTIMIZACIÓN DEL PORTAFOLIO DE RENTA FIJA 
 
En esta sección se describe un modelo de programación lineal con propósito general, 
que puede utilizarse para optimizar un portafolio de bonos. Sea E el conjunto de índices 
de los títulos existentes. Sea C el conjunto de índices de valores o candidato, y sea O el 
conjunto de obligaciones de flujo de efectivo que se deben cumplir. Por último sea S el 
conjunto de serie de posibles escenarios futuros, de la curva de rendimiento como se 
especifica. 
Las variables de decisión se definen: 
Sea: 
Xj = cantidad nominal de valores j existentes a ser vendidos,     
Yk = cantidad nominal de valores k candidatos a ser comprados     
Zt = cantidad de dólares del flujo de caja reinvertidos después de la obligación t,     
Wt = cantidad de dólares a ser prestados para satisfacer la obligación t,     
Pk = lógica variable 0-1 que requiere un mínimo de compra del tamaño del lote de 
seguridad k,     
Sj = lógica variable 0-1 que requiere un mínimo de venta del tamaño del lote de 
seguridad j,     
El término XJ es la cantidad nominal de valores j actualmente en el portafolio. 
Técnicamente no es una variable, pero es un valor fijo. Definir los coeficientes de los 
siguientes datos:  
CJ = precio de compra más los intereses devengados por valor nominal j vendido,     
Ck = pedido de precios, más los intereses devengados por cada valor nominal k 
comprado,     
ajt = flujo de caja por valor nominal debido al valor j en la obligación t ,     
akt = flujo de caja por valor nominal debido al valor k en la obligación t,     
mj = cantidad nominal mínima de valor j que puede ser vendida,      
uj = cantidad nominal máxima de valor j que puede ser vendida,      
dj =  denominación de las cantidades nominales  vendidas,      
mk =  cantidad nominal  mínima de valor k que puede comprada,      
uk = cantidad nominal máxima de valor k que puede comprada,     
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dk = denominación de las cantidades nominales  compradas,      
eji = precio de compra más los intereses devengados por valor nominal jj, en una fecha 
futura especificada bajo el escenario i,    ,     
eki = precio de compra más los intereses devengados por valor nominal k, en una fecha 
futura especificada bajo el escenario i,     ,     
Efectivo = posición de efectivo neto de la cartera existente a partir de una fecha futura 
determinada asumiendo la reinversión y las tasas de endeudamiento, r y b 
respectivamente 
Dj = duración del valor j,     
Dk = duración del valor k,     
rt = tasa anual de reinversión r multiplicado por el número de días entre la obligación t y 
la obligación t +1  dividido por 365  
bt = deudor anual b multiplicado por el número de días entre la obligación t y t +1 y 
dividido por 365  
Rt = cantidad a ser tomada del portafolio en la obligación t,      
s = máxima diferencia absoluta entre el valor vendido y comprado  
p = porcentaje máximo de los valores de AA en el portafolio  
MXS = cantidad máxima del portafolio que pueden ser vendidos  
MXP = máxima cantidad de dinero que puede ser comprado (posiblemente incluyendo 
fondos adicionales por encima de la suma realizada por la venta del portafolio de 
valores)  
MXD = máxima duración del portafolio en años  
MND = mínima duración del portafolio en años  
T = un índice especificado     donde el valor de mercado del portafolio modificado 
debe ser mayor que el portafolio actual. 
Se denota que los coeficientes de aJT y aKT se obtienen por encontrar el valor futuro de 
todos los flujos de caja de valor entre la obligación de t-1 y t. El valor futuro se calcula 
utilizando la tasa de reinversión anual. Por ejemplo, suponga que un flujo de caja C 
tiene lugar el 1 de marzo, la fecha siguiente de la obligación es el 1 de abril, y la tasa de 
reinversión es de 6% por año. Entonces, el valor futuro es C*(1 + (0.06*31/365)) = 
C*1.005096. Es fácil demostrar que tal enfoque es equivalente a la exigencia de una 
obligación (y por lo tanto una restricción) para cada posible fecha de flujo de caja. 
Desafortunadamente el mismo no es verdad cuando se requiere un préstamo. En el 
caso de los préstamos, se crea una sobreestimación de los costos reales. Suponga que 
en algún momento de la obligación, el préstamo se lleva a cabo debido a flujos de caja 
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suficientes para cumplir con la obligación. Ahora suponga que un flujo de caja de valor 
se produce.  
En el primer caso, asumimos que este flujo de caja se reinvierte en la tasa de 
reinversión hasta la siguiente obligación. Sin embargo, es más prudente suponer en el 
mundo real el nivel de endeudamiento se reduciría inmediatamente después de recibir 
el flujo de caja.  
Es así que la tasa de interés es generalmente mayor que la tasa de reinversión, el costo 
de los préstamos serán más altos en términos del modelo. Esta inexactitud de 
modelado puede ser limitada por la introducción de obligaciones adicionales (con valor 
0) de manera que el pago inmediato de los préstamos es más precisamente modelado. 
La siguiente formulación lineal de programación puede ser utilizada para un portafolio 
de bonos sin impuestos. Los portafolios sujetos a pago de impuestos tienen un flujo de 
caja adicional negativo (en los EE.UU.), en cuatro fechas de pago de impuesto 
estimado para dar cuenta de los impuestos por el principio de causación de intereses y 
ganancias de capital o amortización de pérdidas. Estos pagos dependen del valor 
individual y por lo tanto debe incluirse en los coeficientes de ajt y akt. En aras de la 
brevedad del caso se omite el pago de impuestos. Dependiendo de los requisitos del 
portafolio, algunos de las restricciones a continuación se pueden omitir: 
 
             
 
                
 
                
Sujeto a: 
                                   )       -     -                               
(4.5) 
       
 
             
 
               
                    (4.7) 
                    (4.8) 
    
 
                
 
  
       
 
    
  
          
 
                                   
                                 -                                    (4.10) 
                                            
 
  
                  (4.11) 
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La función objetivo (4.4) minimiza el costo de valor de mercado del portafolio. Otras 
funciones objetivo pueden ser sustituidas incluyendo la maximización de la TIR (cf. 
Nauss, 1998). Restricción (4.5) es el conjunto de restricciones de flujo de caja que 
permite la reinversión y el endeudamiento. La tercera restricción asegura que el valor 
total de los títulos comprados y vendidos son aproximadamente iguales. Las 
restricciones (4.7) y (4.8) limitan la cantidad máxima a ser comprada y vendida. Un 
límite superior de p% a ser invertido en los valores de AA se representa en la restricción 
(4.9). La restricción (4.10) exige que el valor total de cualquier nuevo portafolio debe ser 
mayor que el valor total del portafolio original (sin las compras o ventas) a partir de una 
fecha futura determinada y en un determinado escenario de la curva de rendimientos. 
Tenga en cuenta que el saldo de caja del nuevo portafolio (Zt - Wt) también puede 
reflejar un cambio en la tasa de reinversión r y tasa de préstamo b. Esto puede lograrse 
mediante la adición de restricciones de flujo de caja similar a la restricción (5.6) con r’ y 
las tasas de b'. En este caso, un valor en efectivo del portafolio original también se 
utiliza en (5.10) y los correspondientes valores de Z' y W'. Restricción (5.11) limita la 
duración del portafolio a no más de una duración máxima establecida MXD. 
 
Cabe señalar que las limitaciones (4.5) y (4.11) pueden aparecer simultáneamente. 
 
4.2 CONSTRUCCIÓN DE UN PORTAFOLIO DE RENTA FIJA MÉTODO 
CONVENCIONAL 
 
Un portafolio de renta fija está conformado por un conjunto de títulos que generan 
rendimientos a una tasa que no cambia durante su periodo de vencimiento. Cada título 
tiene una tasa de interés y un periodo de vencimiento independientes. Normalmente la 
tasa de interés está relacionada con el periodo de maduración de forma que entre más 
largo sea el periodo de maduración, el título tendrá una tasa más alta, aunque en 
términos de interés efectivo equivalente no siempre se cumple porque en el mercado 
financiero se depende de las necesidades de caja de los emisores. 
Para el análisis de las inversiones realizadas en este tipo de títulos se hace uso de la 
herramienta financiera flujo de caja. El flujo de caja contiene una inversión inicial, los 
requerimientos de cada periodo, son las erogaciones que ya se tienen proyectadas en 
las salidas de caja. El stock de seguridad de cada periodo, corresponde a un valor 
monetario que se reserva en caso tal que se presenten erogaciones imprevistas. El 
horizonte de tiempo corresponde al plazo que el poseedor define para realizar la 
inversión en los diferentes títulos de renta fija que ha preseleccionado previamente en 
el mercado dada sus características de plazo y tasa de rendimiento. 
Los ingresos del flujo de caja de un portafolio de renta fija de corto plazo, está 
conformado por la maduración o vencimiento de los títulos en que se realiza la 
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inversión, y por los rendimientos generados por las tasas de rendimiento de cada uno 
de los títulos que conforman la canasta de inversión. 
Los egresos del flujo de caja se conforman con las partidas de dinero dedicadas a las 
inversiones de los diferentes títulos, los requerimientos (salidas de caja proyectadas en 
cada periodo), los impuestos de los rendimientos financieros (actualmente la tasa 
impositiva es de 7%). 
El saldo final de la caja debe coincidir con el stock de seguridad de cada periodo. 
Con base en las condiciones del portafolio de renta fija se procede a seleccionar las 
alternativas de inversión que están ofreciéndose en el mercado monetario, con base en 
rentabilidad y plazo de vencimiento. Los títulos son sujetos de reinversión manteniendo 
la misma tasa de interés. 
 
Para ilustrar lo anterior se desarrollará un ejemplo práctico de un portafolio de inversión 
en títulos de renta fija de corto plazo. 
 
4.2.1 PORTAFOLIO CON DIFICULTADES PARA RESOLVER POR EL MÉTODO 
DE EXCEL CON EL COMPLEMENTO DE SOLVER (CONVENCIONAL) 
 
 
Dado los datos del siguiente portafolio de inversión en renta fija: 
 
Ilustración 26 Datos portafolio renta fija 
 
 
Se requiere maximizar la rentabilidad de los recursos invertidos, contemplando los 
requerimientos de cada periodo (mes), y con los stocks de seguridad. El horizonte de 
tiempo de la inversión es de siete meses. 
El primer paso para la solución de la inversión que considere maximizar la rentabilidad 
es construir el flujo de caja. 
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Ilustración 27 Plantilla del flujo de caja 
 
 
En el primer periodo el efectivo disponible para invertir está representado únicamente 
por el capital inicial, aún no se presentan ingresos por maduración de títulos ni 
rendimientos. Los egresos de este periodo están constituidos por las inversiones en 
cada uno de los títulos y de los requerimientos en este periodo. Al realizar la diferencia 
entre la suma del saldo inicial con los ingresos del periodo y los egresos del mismo se 
obtiene el saldo final. Este último será entonces el saldo inicial del periodo siguiente. Es 
importante observar que el saldo final obtenido cumple con la restricción de ser mayor o 
igual que el stock de seguridad para dicho periodo. 
Para el segundo periodo el saldo inicial corresponde al saldo final del periodo anterior. 
En este periodo se produce la maduración de la inversión realizada en el mes anterior 
en el título “Título A”, que tiene un plazo de vencimiento de un mes. Igualmente se 
produce un ingreso por concepto de rendimientos de dicha inversión. Estas dos 
cantidades representan ingresos en el flujo de caja. Similar al periodo anterior, se 
realizan inversiones en cada uno de los títulos, al sumarse con los requerimientos del 
mes y los impuestos por los rendimientos financieros, dan como resultado los egresos 
del periodo. Finalmente, y al igual que en el periodo anterior, se observa como el saldo 
final no supera el stock de seguridad establecido. 
Para el tercer el tercer periodo, si bien la relación del saldo inicial y el saldo final del 
periodo inmediatamente anterior es similar a la establecida en el segundo periodo, los 
ingresos por concepto de maduración y rendimientos no sólo contemplan la inversión 
realizada en el mes anterior en el título “Título A” sino que también incluyen la 
maduración y rendimientos de la inversión realizada en el título “Título B” dos meses 
atrás, porque su plazo de vencimiento es bimestral. Los requerimientos de efectivo de 
este periodo constituyen junto con las inversiones hechas en cada título y los impuestos 
de rendimiento, los egresos del flujo de caja. La diferencia entre los ingresos y egresos 
corresponde al saldo final del periodo.  
En el cuarto periodo los ingresos están conformados por las maduraciones y los 
rendimientos de los títulos “A”, “B” y “C” realizadas en los meses tres, dos y uno 
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respectivamente. Análogamente al periodo anterior. Esto se repite hasta el periodo 
(mes) siete. 
Las formulas del flujo de caja se presentan a continuación 
 
Ilustración 28 Formulas del flujo de caja del portafolio de renta fija modelo en Excel 
 
 
Ilustración 29 Formulas del flujo de caja del portafolio de renta fija modelo en Excel - 
Segunda parte 
 
 
Se incluyen las condiciones y restricciones del modelo lineal: 
 
 Celda objetivo: Maximizar la rentabilidad 
 
 Celdas a cambiar: son las celdas que se diligenciaran con los valores hallados 
por el modelo de Excel Solver. 
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 Las restricciones corresponden a: 
 
 Los valores deben ser mayores o iguales a cero, es decir, no se aceptan 
inversiones negativas. 
 
 El saldo final debe ser igual al stock de seguridad. 
 
 El modelo es Lineal. 
 
 
Ilustración 30 Condiciones del modelo en Solver 
 
 
Al oprimir la opción Resolver, se obtiene lo siguiente: 
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Ilustración 31 El modelo no cumple las condiciones de linealidad 
 
 
El resultado es que para el software no cumple las condiciones de linealidad. Dado lo 
anterior, se genera el informe de linealidad. Ver Ilustración 32
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Ilustración 32 Informe de linealidad 
Microsoft Excel 15.0 Informe de 
linealidad 
   Hoja de cálculo: [portafolio dificil 
1.xlsx]Hoja1 
   Informe creado: 31/05/2015 10:20:08 
p. m. 
   Celda objetivo (Máx) 
   
 
Celda Nombre 
Valor 
original Valor final 
Función 
lineal 
 
$J$20 
RENTABILIDAD MAXIMA 
7/10 A 6/11 0 0 No 
Celdas de variables 
   
 
Celda Nombre 
Valor 
original Valor final 
Ocurre 
linealmente 
 
$D$13 
INVERSION TITULO A 
07/04 A 6/05 0 0 No 
 
$E$13 
INVERSION TITULO A 7/05 
A 6/06 0 0 No 
 
$F$13 
INVERSION TITULO A 7/06 
A 6/07 0 0 No 
 
$G$13 
INVERSION TITULO A 7/07 
A 6/08 0 0 No 
 
$H$13 
INVERSION TITULO A 7/08 
A 6/09 0 0 No 
 
$I$13 
INVERSION TITULO A 7/09 
A 6/10 0 0 No 
 
$D$14 
INVERSION TITULO B 
07/04 A 6/05 0 0 No 
 
$E$14 
INVERSION TITULO B 7/05 
A 6/06 0 0 No 
 
$F$14 
INVERSION TITULO B 7/06 
A 6/07 0 0 No 
 
$G$14 
INVERSION TITULO B 7/07 
A 6/08 0 0 No 
 
$H$14 
INVERSION TITULO B 7/08 
A 6/09 0 0 No 
 
$D$15 
INVERSION TITULO C 
07/04 A 6/05 0 0 No 
 
$E$15 
INVERSION TITULO C 7/05 
A 6/06 0 0 No 
 
$F$15 
INVERSION TITULO C 7/06 
A 6/07 0 0 No 
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$G$15 
INVERSION TITULO C 7/07 
A 6/08 0 0 No 
 
$D$16 
INVERSION TITULO D 
07/04 A 6/05 0 0 No 
Restricciones 
   
 
Celda Nombre 
Valor de la 
celda Fórmula 
Función 
lineal 
 
$D$19 SALDO FINAL 07/04 A 6/05 142.000.000 $D$19=$D$6 No 
 
$E$19 SALDO FINAL 7/05 A 6/06 132.000.000 $E$19=$E$6 No 
 
$F$19 SALDO FINAL 7/06 A 6/07 127.000.000 $F$19=$F$6 No 
 
$G$19 SALDO FINAL 7/07 A 6/08 120.000.000 $G$19=$G$6 No 
 
$H$19 SALDO FINAL 7/08 A 6/09 114.000.000 $H$19=$H$6 No 
 
$I$19 SALDO FINAL 7/09 A 6/10 110.000.000 $I$19=$I$6 No 
 
$J$19 SALDO FINAL 7/10 A 6/11 105.000.000 $J$19>=$J$6 No 
 
Se trata de resolver el mismo problema por el método no lineal. Ver la Ilustración 33 
Ilustración 33 Parámetros de Solver por método no lineal 
 
 
Los resultados obtenidos se presentan a continuación en la Ilustración 34, no se 
encontró ninguna solución.  
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Ilustración 34 Resultado no lineal de Solver 
 
Los resultados obtenidos se presentan a continuación, siendo el mensaje de que Solver 
no encontró ninguna solución viable. La solución más próxima se presenta en la 
Ilustración 35. 
 
  
Ilustración 35 Resultados obtenidos con un modelo no lineal 
 
 
 
Es evidente el incumplimiento de la solución del modelo convencional de acuerdo con 
las restricciones del stock de seguridad. Los saldos finales en la mayoría de los meses 
son mucho mayores al stock de seguridad, creando activos improductivos en caja. 
 
95 
 
5. MODELO FINANCIERO DE REDES 
 
 
Considerables beneficios son aportados por el problema de colocación de activos en 
una red financiera. Este descubrimiento abre el camino para un enfoque práctico para 
un portafolio de modelos multiperiodo, y como consecuencia brinda una herramienta 
para manejar transacciones de costos en un uso real. Sin la tecnología sería imposible 
una interpretación de la red, esta parte presenta detalles adelantados de un portafolio 
de modelos de redes. Ver las Ilustraciones 36 y 37.  
Cada nodo (circulo) en estos diagramas se refieren a una ecuación algebraica la cual 
cumple las condiciones de conservación de recursos: Flujo que entra igual al Flujo que 
sale. Cada línea (arco) en el grafico representa una variable (XIJ – Flujo entre nodo i y 
nodo j). El valor de las variables depende de la cantidad de movimientos a través del 
arco; Estas variables de decisión son determinadas por un modelo de optimización. En 
vez de transferencias físicas como autos o chips de computadoras comunes en logística 
y planeación de transporte, el interés recae en el flujo de fondos financieros a través del 
tiempo. 
Cuando el flujo toma lugar entre periodos de tiempo, un factor de corrección llamado 
multiplicador es requerido.  Punteando hacia adelante (de izquierda a derecha) los 
arcos resultan en ganancia, representando un flujo incrementado debido al interés, 
dividendos o apreciación de precios. Punteando hacia atrás (de derecha a izquierda), 
los arcos resultan en perdidas, esto indica los costos del préstamo a través de una 
disminución de fondos. 
 
Ilustración 36 Modelo de red para el problema de inversión en un solo periodo 
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Ilustración 37 Modelo de red multiperiodica para planeación financiera 
 
 
Es importante notar que en muchos casos los parámetros del multiplicador son inciertos 
(estocásticos) y deben ser evaluados como una variable aleatoria en el proceso de 
optimización. Por otro lado el modelo basará su recomendación en un futuro cierto, 
considerando que el modelo está claramente cargado con incertidumbre. Agregándole 
elementos estocásticos a un modelo de optimización es una nueva área de desarrollo, 
el cual ha recibido escasa atención debido al carecer de software adecuado. Como sea, 
mucho progreso ha sido hecho al superar los obstáculos del pasado. 
Los multiplicadores son requeridos incluso cuando se revisa un portafolio. Aquí, los 
costos de la transacción proyectada son incorporados a factores de pérdida en los 
arcos apropiados (variables).  Por ejemplo en la Ilustración 36, el arco entre caja y el 
primer valor posee un factor multiplicador igual a 0.99 indicando un 1% en el costo de 
transacción. 
El objetivo del modelo de von Neumann – Morgenstern (V-M) es para maximizar la 
utilidad esperada al final del horizonte de planeación en un periodo cualquiera o en n 
periodos al futuro. 
 
Una descripción algebraica del periodo simple del problema de portafolio sigue: 
 
             
 
                (4.1) 
Sujeto a 
Ax = b     (4.2) 
l x u      (4.3) 
 
Donde: 
wI  es la riqueza dada en el escenario i 
u(.)  V-M es la función de utilidad 
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x  es el vector de las variables de decisión 
b  suministra la demanda sobre los nodos 
l(u)   limites inferior y superior de los arcos 
A  nodo – arco de la matriz incidente para la red 
Pi  es la probabilidad del escenario i 
k  número de escenarios 
 
La función objetivo (4.1) es generalmente no lineal si se considera el comportamiento 
del riesgo. Las restricciones de la red (4.2), para la mayoría de los individuos, la 
representación gráfica es más fácil de entender que una descripción algebraica. 
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6. METODOLOGIA PARA SOLUCIONAR CARTERAS DE INVERSIÓN A 
TRAVÉS DE REDES Y GRAFOS 
 
 
6.1 SOLUCIÓN MANUAL CON LA GRÁFICA DE REDES PARA MINIMIZAR LA 
INVERSIÓN 
 
Se toma el portafolio de instrumentos de renta fija que se trató de resolver en forma 
óptima utilizando el complemento de Excel –Solver.  
 
Los datos de entrada son: 
 
Ilustración 38 Datos del portafolio 
 
 
La red inicial que se con la Ilustración se presenta en la Ilustración 39  
 
Ilustración 39 Red inicial 
 
 
6.1.1  Minimizar la inversión 
 
Se inicia con los datos iniciales de requerimientos y stock de seguridad. Se trata de 
hallar la mínima inversión requerida considerando la totalidad de los egresos.  
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Ilustración 40 Solución manual primeros meses  
 
Nodo 1 (mes 1) 
Se reserva los recursos monetarios para satisfacer el requerimiento y stock de 
seguridad del primer mes. Requerido: 8.000.000 y stock 1.000.000. Para un total de 
9.000.000 
 
Nodo 2 (mes 2) 
Se busca cuanto hay que invertir en el mes 1 para cumplir con el requerimiento del mes 
2. El cálculo se realiza descontando el requerido 10.000.000 a la tasa del único título 
que puede servir para un período de un mes, el título A. Se utiliza la expresión 
matemática:   
 
      
 
 
Los recursos requeridos son de 10.000.000 menos 200.000 como menor valor de stock, 
impuestos por 4.866, y se obtiene una rentabilidad por la inversión de 69.513. El total 
requerido es de 9.930.487. El total de egresos asciende a 9.735.353. 
 
Nodo 3 (mes 3) 
Existen dos rutas o títulos para cubrir las necesidades del nodo 3, partiendo del nodo 1. 
 
La primera alternativa es desplazarse de mes en mes a través de la inversión en el 
título A: 1-2-3 es decir descontar 5.000.000 a una tasa de 0.70% hasta el nodo 2, luego 
descontar este valor a la misma tasa de 0.70% hasta el nodo 1. Se requiere de 
4.930.728 para cumplir el requerimiento de 5.000.000 en el mes 3. 
 
La segunda alternativa es desplazarse de 1-3 utilizando solo una inversión en el título 2, 
con una tasa de interés de 1.5%. Para atender la necesidad de 5.000.000 en el mes 3, 
se debe invertir 4.926.108 en el mes 1. Esta opción es menor que la anterior. 
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Los egresos están representados por: 
Stock de seguridad 1.200.000 
Impuestos del 7% por los rendimientos obtenidos 5.172 
 
Los ingresos están representados por los Rendimientos obtenidos: 73.982, el total de la 
inversión llega a 6.131.281. 
 
Nodo 4 (mes 4) 
Para cubrir las necesidades del nodo 4, Existen cuatro rutas o títulos y/o combinación 
de los títulos para cubrir las necesidades del nodo 4, partiendo del nodo 1. 
 
La primera alternativa es desplazarse de mes en mes a través de la inversión en el 
título A: 1-2-3-4, es decir, descontar 7.000.000 a una tasa de 0.70% hasta el nodo 3, 
luego descontar este valor a la misma tasa de 0.70% hasta el nodo 2 y finalmente 
desplazarse hasta el nodo 1. Se requiere de 6.760.062 para cumplir el requerimiento de 
7.000.000 en el mes 4. 
 
La segunda alternativa es desplazarse de 1-3 utilizando solo una inversión en el título B, 
con una tasa de interés de 1.5%, luego desplazarse hasta el nodo 1 con la inversión en 
el título A. Para atender la necesidad de 7.000.000 en el mes 4, se debe invertir 
6.848.611 en el mes 1. Esta opción es menor que la anterior. 
 
La tercera alternativa es similar a la anterior, solo cambia el orden de desplazamiento, 
pero financieramente son equivalentes. Se desplaza de 1-2 con el título A, luego se 
desplaza con el título B de 2-4. Para atender la necesidad de 7.000.000 en el mes 4, se 
debe invertir 6.848.611 en el mes 1. Este procedimiento marca una alternativa adicional 
para realizar la inversión con el mismo resultado óptimo, pero se puede acudir a otros 
agentes en el mercado. 
 
La cuarta opción es llegar al nodo 4 partiendo directamente desde el nodo 1, pero 
tomando la inversión en el título C. En este caso se requiere de una inversión de 
6.849.315 para cubrir los 7.000.000 del mes 4. Es más conveniente la alternativa 
anterior al requerir menos recursos para alcanzar el mismo capital. 
 
Al seleccionar la mejor opción en este tramo 1-3-4, se tiene: 
Los egresos están representados por: 
Stock de seguridad una reducción de 1.500.000 al tener un stock en el periodo anterior 
de 2.000.000, y en este periodo solo se requiere de 500.000. 
Impuestos del 7% por los rendimientos obtenidos 10.597 
 
Los ingresos están representados por los Rendimientos obtenidos: 151.389, el total de 
la inversión llega a 5.359.209. 
 
Nodo 5 (mes 5) 
101 
 
Para cubrir las necesidades del nodo 5, Existen siete rutas o títulos y/o combinación de 
los títulos para cubrir las necesidades del nodo 5, partiendo del nodo 1. 
 
La primera alternativa es desplazarse de mes en mes a través de la inversión en el 
título A: 1-2-3-4-5, es decir, descontar 6.000.000 a una tasa de 0.70% hasta el nodo 5, 
luego descontar este valor a la misma tasa de 0.70% hasta el nodo 4 y así 
sucesivamente hasta desplazarse al nodo 1. Se requiere de 5.834.899 para cumplir el 
requerimiento de 6.000.000 en el mes 5. 
 
La segunda alternativa es desplazarse de 1-3-4-5 utilizando una inversión en el título B 
con una tasa de interés de 1.5%, y dos inversiones en el título A con una tasa de interés 
de 0.70. Para atender la necesidad de 6.000.000 en el mes 5, se debe invertir 
5.829.432 en el mes 1. Esta opción es menor que la anterior. 
 
La tercera alternativa es similar a la anterior, solo cambia el orden de desplazamiento, 
pero financieramente son equivalentes. Se desplaza de 1-2 con el título A, luego se 
desplaza con el título B de 2-4, y finalmente se desplaza con el título A, para atender la 
necesidad de 6.000.000 en el mes 5, se debe invertir 5.829.432 en el mes 1. Este 
procedimiento marca una alternativa adicional para realizar la inversión con el mismo 
resultado óptimo, pero se puede acudir a otros agentes en el mercado. 
 
La cuarta opción es equivalente a las dos anteriores, solo se altera el orden de inversión 
del título B. 
 
La quinta opción es llegar al nodo 5 partiendo directamente desde el nodo 1, pero 
tomando solo la inversión en el título B. En este caso se requiere de una inversión de 
5.823.970 para cubrir los 6.000.000 del mes 5. Es más conveniente esta alternativa al 
requerir menos recursos para alcanzar el mismo capital. 
 
La sexta y séptima opción utilizan un título A y un título C, requiriendo un desembolso 
de 5.830.031.  
 
Al seleccionar la mejor opción en este tramo 1-3-5, se tiene: 
Los egresos están representados por: 
Stock de seguridad de 500.000, Impuestos del 7% por los rendimientos obtenidos 
12.322 
 
Los ingresos están representados por los Rendimientos obtenidos: 176.030, el total de 
la inversión llega a 6.336.293. 
 
Para los nodos 6 (mes 6) y nodo siete (mes 7) se repite el proceso descrito 
anteriormente para los cinco primeros nodos. Ver Ilustración 41. 
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Ilustración 41 Solución Manual completa  
 
 
En la Ilustración 42 se muestra el diagrama de flujo de la inversión resultante 
 
Ilustración 42 Diagrama de flujo 
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6.1.2  Tasa interna de Retorno – TIR 
 
Calculo de la tasa interna de retorno de la inversión. Ver Ilustración 43 
 
Ilustración 43 Evaluación de la Inversión con TIR 
 
 
6.1.3  Red resultante 
 
La red resultante de la solución manual se aprecia en la Ilustración 44  
 
Ilustración 44 Red resultante 
 
 
6.2 CONFORMACIÓN DEL PORTAFOLIO USANDO LA METODOLOGÍA DE 
REDES Y GRAFOS 
 
 Determinar le inversión total en el portafolio, tal que, el flujo de caja del portafolio 
coincida con el flujo de caja de los pagos previstos. 
 Determinar la inversión en cada título individualmente. 
 
Para resolverlos se conforma un portafolio determinístico de tal forma que se establezca 
una provisión inicial para cumplir con el total de pagos. Para hacer esto se plantea un 
problema de programación lineal multiperiodo. 
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Determinar la inversión mínima para cubrir los desembolsos requeridos en un plan de 
inversiones. 
 
Ilustración 45 Flujo de caja egresos 
 
 
La empresa tiene cuatro alternativas de títulos para establecer su fondo de financiación, 
éstas son las más representativas del mercado y están resumidas en la ilustración 46. 
Según ésta tabla, la inversión A estará disponible al comienzo de cada uno de los seis 
periodos siguientes, y los fondos invertidos de esta forma vencen en un periodo a una 
tasa del 0.7%. Los fondos pueden ser colocados a dos periodos en el título B con una 
rentabilidad de 1.50% a su vencimiento, y así sucesivamente con los demás títulos.  
 
Ilustración 46 Alternativas de inversión 
 
 
Se necesita determinar el plan de inversión en cada uno de los títulos que les permita 
cumplir el cronograma de pagos requeridos mientras colocan la mínima cantidad de 
dinero en un fondo de financiamiento. Este es un problema multiperiodo debido a que el 
horizonte de planeación es de siete meses. Esto es, debe planear cuales alternativas de 
inversión usar en varios momentos durante los próximos periodos. 
 
6.2.1 Definición de las variables de decisión 
 
Para modelar este problema, se necesitan diferentes variables para representar cada 
combinación periodo inversión/tiempo. Eso puede ser hecho como: 
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  ,   ,   ,…,   ,    = La cantidad de dinero puesta en la inversión   al comienzo 
de los periodos 1, 2, 3, 4, 5, 6 y 7 respectivamente 
  , ….   =La cantidad de dinero puesta en la inversión   al comienzo de los 
periodos 1, 3 Y 5, respectivamente 
     =La cantidad de dinero puesta en la inversión   al comienzo de los periodos 
1 y 4, respectivamente 
   = La cantidad de dinero (en millones) puesta en la inversión   al comienzo del 
periodo 7. 
 
6.2.2  Definición de la función objetivo 
 
El objetivo de la gestión financiera es minimizar la cantidad de dinero que inicialmente 
se debe poner en el fondo de financiamiento para cubrir los pagos que deben ser 
hechos bajo el contrato. Al comienzo del periodo 1 la empresa quiere invertir algo de 
dinero, que, junto con las ganancias de la inversión cubrirá los pagos requeridos sin 
adición de efectivo. Debido a que   , B1,    y    representan las cantidades iniciales 
invertidas en el periodo 1, la función objetivo para el problema es: 
 
Definiendo la función objetivo 
 
Minimizar el efectivo total invertido en el periodo 1.                        , 
Efectivo total invertido al comienzo del periodo 1. 
 
6.2.3  Definición de las restricciones 
 
Para formular las restricciones de flujo de caja de este problema es importante 
identificar claramente:  
 cuando pueden ser realizadas las diferentes inversiones. 
 cuando vencerán dichas inversiones. 
 qué tanto dinero estará disponible cuando cada una de las inversiones venzan. 
 
 
A continuación se resume esta información. Ver Ilustración 47 
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Ilustración 47 Modelo sin impuestos ni stock de seguridad 
 
 
Los valores negativos, representados por -1 en la Tabla 47, indican la salida de caja 
(inversión). Los valores positivos, indican qué tanto valdrán esos mismos recursos 
cuando la inversión venza adicionando la rentabilidad de la inversión. 
 
Asumiendo que la inversión está representada por las cantidades A1, B1, C1, 
D1 al comienzo del periodo 1, ¿Qué tanto dinero estará disponible para reinvertir o 
hacer los pagos requeridos al comienzo de los periodos siguientes: 2, 3, 4, 5, 6 y 7?. La 
respuesta a esta pregunta permite generar el conjunto de restricciones de flujo de caja 
requeridas para este problema. 
 
Como es indicado por la segunda columna de la Tabla 47, los únicos fondos que 
vencen al comienzo del periodo 2 son aquellos puestos en la inversión A al comienzo 
del periodo 1 (  ). El valor de los fondos que vencen al comienzo del periodo 2 es 
$1.007*  . Debido a que se requirieron pagos al comienzo del periodo 2, todos los 
fondos que vencen deben ser reinvertidos. Pero la única nueva oportunidad de 
inversión disponible al comienzo del periodo 2 es la inversión en   (  ). De esta forma, 
la cantidad de dinero puesta en la inversión   al comienzo del periodo 2 debe ser 
$1.007  . Esto es expresado por la restricción: 
 
                            } Flujo de caja para el periodo 2 
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Esta restricción indica que la cantidad total de dinero que vence al comienzo del periodo 
2 (        ) debe ser igual a la cantidad de dinero reinvertida al comienzo del periodo 
2 (  ) más cualquier pago requerido en el periodo 2 ($10.000.000). 
 
Ahora se consideran los flujos de caja que sucederán durante el periodo 3. Al comienzo 
del periodo 3, cualquier cantidad monetaria que fuera colocada en la inversión   al 
comienzo del periodo 1 (  ) vencerá y valdrá un total de $        . Similarmente, 
cualesquier fondos puestos en la inversión A al comienzo del año 2 (  ) vencerán y 
valdrán un total de $        . Debido a que se requiere un pago de $5.000.000 al 
comienzo del periodo 3, se debe asegurar que los fondos que vencen al comienzo del 
periodo 3 sean suficientes para cubrir este pago, y que cualquier fondo remanente sea 
puesto en las oportunidades de inversión disponibles al comienzo del periodo 3 (   y 
  ). Ese requerimiento puede ser establecido algebraicamente como: 
 
                                         }  Flujo de caja para el periodo 3 
 
Esta restricción indica que la cantidad total de dinero que vence al comienzo del periodo 
3 (                 ) debe ser igual a la cantidad de dinero reinvertida al comienzo 
del periodo 3 (         mas el pago requerido al comienzo del periodo 3 ($5.000.000). 
 
La misma lógica que se aplica para generar las restricciones de flujo de caja para los 
periodos 2 y 3 puede ser también usada para generar restricciones de flujo de caja para 
los periodos restantes. Hacer esto produce una restricción de flujo de caja para cada 
periodo que toma la forma general: 
 
 
Cantidad total en 
dinero que vence al 
comienzo del periodo
   
Cantidad total en 
dinero reinvertida al
 comienzo del periodo
   
Pago requerido al 
comienzo del periodo
  
 
Nótese que las restricciones planteadas en este modelo, implican que en cada periodo 
se dispone del efectivo en la forma de pago de las obligaciones y reinversión de los 
fondos, de tal forma que no quedan recursos ociosos “esperando a ser invertidos o 
gastados” y que esto implícitamente es una condición de optimabilidad. 
 
Usando esta definición general de las relaciones de flujo de caja, las restricciones para 
los periodos restantes son representadas por: 
 
 Restricciones de Flujo de caja 
 
                  –      –                    } Flujo de caja para el periodo 3 
                  –                      } Flujo de caja para el periodo 4 
                  –                      } Flujo de caja para el periodo 5 
                                                         } Flujo de caja para el periodo 6 
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                                          } Flujo de caja para el periodo 7  
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6.2.4  Implementación del modelo 
 
El modelo de Programación lineal para minimizar la inversión corresponde a: 
 
 Función Objetivo: 
 
F.O                                        Efectivo invertido al comienzo del periodo 1 
 
 Restricciones de Flujo de caja 
 
1*8.000.000  =  8.000.000     } Flujo de caja para el periodo 1 
        –                          } Flujo de caja para el periodo 2 
                  –      –                    } Flujo de caja para el periodo 3 
                  –                      } Flujo de caja para el periodo 4 
                  –                      } Flujo de caja para el periodo 5 
                                                         } Flujo de caja para el periodo 6 
                                          } Flujo de caja para el periodo 7 
 
 
 Condiciones de No negatividad 
 
Ai, Bi, Ci, Di >=  0, para todo i 
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Ilustración 48 Solución en Excel 
 
 
Las formulas de la plantilla se presentan en la siguiente Ilustración. 
 
Ilustración 49 Solución en Excel presentada en formulas 
 
 
6.2.5  Solución del modelo 
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Para encontrar la solución óptima a este modelo, se debe indicarle a Solver el conjunto 
de celdas, celdas variables, y celdas de restricciones identificadas en la Ilustración 49. 
La Ilustración 50 muestra los parámetros del Solver requeridos para resolver este 
modelo. La solución óptima es mostrada en la Ilustración 50. 
 
Ilustración 50 Parámetros y opciones de Solver 
 
 
6.2.6  Análisis de la solución 
 
 El valor del a celda E22 en la Ilustración 4.48 indica que un total de $36.166.419 
debe ser invertido para cumplir con los pagos del proyecto de financiamiento, 
más la inversión del periodo 1 por 8.000.000 para un total de 44.166.419.  
 En el primer mes se debe invertir así: 
Título A1: 9.930.487. Cubre el requerimiento de 10.000.000 en el periodo 2 
Título B1: 26.235.933 distribuidos así: inversión en el título A3: 6.951.341, título 
B3: 14.678.131, y requerimiento del periodo 3: 5.000.000 
 En el tercer mes se debe invertir así: 
Título A3: 6.951.341. Cubre el requerimiento de 7.000.000 en el periodo 4 
Título B3: 14.678.131. Cubre los 6.000.000 del mes 5 y se reinvierte 4.926.108 
para cubrir los 5.000.000 del mes 7. Y se reinvierten 3.972.195 para cubrir los 
4.000.000 del mes 6. 
 
6.2.7  Modelo de redes en Excel con stock de seguridad 
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Al modelo básico se le adiciona el stock de seguridad, implicando una mayor inversión 
para atender esta condición. Ver Ilustración 51. 
 
Ilustración 51 Modelo de redes en Excel con stock de seguridad 
 
 
El stock de seguridad no es acumulativo, si en un periodo no se utiliza el stock, éste 
sirve para el periodo siguiente. Al totalizar el stock se halla que requiere un valor de 
1.000.000, resultante de la suma de los stock de seguridad de todos los periodos. 
 
El impacto del stock de seguridad tiene dos elementos: se requiere una mayor inversión 
de 1.000.000 y la inversión inicial excluyendo el 1.000.000 de stock de seguridad se 
incrementa en 5.227 (44.171.646-44.166.419). 
 
El total de la inversión requerida es de 45.171.646. 
 
6.2.8 Modelo de redes en Excel con stock de seguridad e impuestos 
 
El impuesto corresponde al 7% sobre los rendimientos generados por las inversiones, 
una vez se cumpla el plazo del vencimiento. 
 
Por lo tanto es importante tener en cuenta que las inversiones iniciales deben cumplir 
los requerimientos de efectivo de la Empresa, los requerimientos de stock de seguridad 
y debe tener en cuenta los impuestos que debe pagar. 
 
El modelo así planeado se puede observar el la Ilustración 52: 
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Ilustración 52 Solución de la red en Excel 
 
 
 
6.3 PROBLEMA DEL FLUJO MÁXIMO Y SU MODELO MATEMÁTICO 
 
 
Se trata de enlazar un nodo fuente y un nodo destino a través de una red de arcos 
dirigidos. Cada arco tiene una capacidad máxima de flujo admisible 
 
Características: 
 
 Todo flujo a través de una red conexa dirigida se origina en un nodo, llamado fuente, 
y termina en otro nodo llamado destino. 
 Los nodos restantes son nodos de trasbordo. 
 Se permite el flujo a través de un arco sólo en la dirección indicada por la flecha, 
donde la cantidad máxima de flujo está dada por la capacidad del arco. En la fuente, 
todos los arcos señalan hacia fuera. En el destino, todos señalan hacia el nodo. 
 El objetivo es maximizar la cantidad total de flujo de la fuente al destino. Esta 
cantidad se mide en cualquiera de las dos maneras equivalentes, esto es, la cantidad 
que sale de la fuente o la cantidad que entra al destino. 
 
El problema de flujo máximo se puede formular como un problema de programación 
lineal, se puede resolver con el método simplex y usar cualquier software. Sin embargo, 
se dispone de un algoritmo de trayectorias aumentadas mucho más eficientes. El 
algoritmo se basa en dos conceptos intuitivos, el de red residual y el de trayectoria 
aumentada. 
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Algoritmo de la trayectoria de aumento para el problema de flujo máximo:  
 Se identifica una trayectoria de aumento encontrando alguna trayectoria dirigida del 
origen al destino en la red residual, tal que cada arco sobre esta trayectoria tiene 
capacidad residual estrictamente positiva. (Si no existe una, los flujos netos 
asignados constituyen un patrón del flujo óptimo). 
 Se identifica la capacidad residual c* de esta trayectoria de aumento encontrando el 
mínimo de las capacidades residuales de los arcos sobre esta trayectoria. Se 
aumenta en c* el flujo de esta trayectoria. 
 Se disminuye en c* la capacidad residual de cada arco en esta trayectoria de 
aumento. Se aumenta en c* la capacidad residual de cada arco en la dirección 
opuesta en esta trayectoria. Se regresa la paso inicial. 
El problema de flujo máximo es una red se define como 
 
             
Sujeto a:   
                 
         
              
        
   
 
Este tipo de red se puede aplicar por ejemplo a problemas de inversión de excedentes 
de caja o tesorería, donde existen “m” alternativas de inversión y “n” requerimientos de 
capital. Gráficamente, ver Ilustración 53: 
 
Ilustración 53 Red de flujo máximo para inversiones 
 
 
Se tendría un nodo fuente, al que se llamaría nodo origen (periodo uno) o de inversión 
inicial, y un nodo destino al que se llamará saldo final del flujo de caja de la inversión. 
Los arcos lo constituyen los rendimientos de las inversiones de los títulos seleccionados 
del nodo de inversión inicial a cada uno de los siguientes periodos de inversión 1, 2, 3, 
…m. Cada nodo tendrá una capacidad máxima de flujo igual a la inversión inicial más 
las maduraciones de los bonos que vencen en el nodo “m”, más los rendimientos 
obtenidos de las inversiones de acuerdo al arco por donde viajen, menos las 
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inversiones en cada nodo menos los requerimientos o desembolsos, menos los 
impuestos sobre rendimientos financieros, y menos los stocks de seguridad en cada 
nodo. Al final se calcula el excedente entre el capital disponible y la inversión mínima 
requerida para invertirlo desde el nodo inicial al nodo final por el camino óptimo hallado 
en el problema de mínima inversión.  
 
Se toma el mismo ejemplo que se presentó en la minimización de la inversión. En este 
caso se dispone de un saldo inicial que es mayor al flujo de los requerimientos. Ver 
Ilustración 54. 
 
Ilustración 54 Datos de entrada 
 
 
El procedimiento se inicia con hallar la minima inversión requerida para cumplir con los 
requerimientos, descontar los impuestos sobre rendimientos financieros y contemplar 
que el saldo final sea igual al stock de seguridad, como se explicó anteriormente. 
 
El siguiente paso es establecer la diferencia entre el disponible y la inversión mínima 
requerida. Ver Ilustración 55. 
 
Ilustración 55 Maximizar la rentabilidad 
 
 
La diferencia es de 105.771.535. Además, ya se conoce la ruta de mínima inversión 
entre el nodo inicial y el nodo final. 
 
La ruta óptima es 1-3-5-7 utilizando solo el título bimestral B. Se resolvió descontando el 
requerimiento a la tasa del título que se utiliza para llegar al nodo. 
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El excedente se invierte desde el nodo inicial al nodo final por la ruta óptima pero 
considerando la tasa de interés de un valor presente a un valor futuro. También se 
incluye el descuento del impuesto por rendimientos financieros. El total de rendimientos 
es de 7.031.646 obtenidos por los rendimientos en la minimización de los 
requerimientos y la diferencia entre el saldo final y la inversión inicial (111.260.111-
105.771.535). En la siguiente Ilustración se aprecia el modelo completo de 
maximización por redes. 
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Ilustración 56 Maximización con Redes 
 
 
6.4 CONSTRUCCION DEL MODELO ÓPTIMO DE PORTAFOLIO DE RENTA 
INCLUYENDO EL FACTOR DE RIESGO PARA LA TOMA DE DECISIONES 
FINANCIERAS 
 
El modelo de redes para optimizar la inversión en renta fija incluyendo el factor riesgo, 
surge de lo que acontece en las operaciones de compra y venta en el mercado bursátil. 
Para explicar esta situación se inicia construyendo la curva de rendimiento del mercado 
para instrumentos de renta fija.  
 
Actualmente la curva de rendimiento del mercado se construye con el método de 
interpolación diseñado por Nelson y Siegel. Se toma la negociación de títulos en el 
mercado de renta fija el día 10 de octubre de 2014, se calcula la diferencia al cuadrado 
entre los datos reportados en el mercado de valores y los datos estimados con la 
función matemática de Nelson y Siegel. Se optimiza para hallar la mínima diferencia 
entre los datos reales y los datos estimados. Con base en este proceso se calculan los 
coeficientes del polinomio, siendo: 
 
Alfa1: la altura de la tasa de interés o intercepto con el eje Y. 
Alfa2: La pendiente de la curva, tasa de cambio de la tasa de interés o primera 
derivada. 
Alfa3: La convexidad, curvatura, segunda derivada o aceleración del cambio de la tasa 
de interés. 
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Beta: Factor de suavización de la curva de rendimiento.  
 
En la Ilustración 57 se aprecia el cálculo del error mínimo al cuadrado en 0.0031%. 
También se presenta la gráfica. 
 
Ilustración 57 Cálculo del error mínimo 
 
 
Las diferencias que se presentan en la negociación entre el vendedor y el comprador y 
la curva establecida por el mercado como referencia de negociación, la forma 
parabólica de la curva que obedece a los principios de fijación de precios de los bonos 
hacen necesario considerar el riesgo de mercado relacionado con el cambio en la tasa 
de interés.  
Tomando las tasas de interés para cada uno de los títulos: A, B, C y D, durante un 
mismo periodo de tiempo se obtiene la tasa de interés esperada, la desviación estándar 
de los datos con respecto a la tasa de interés esperada y con la realización de las 
pruebas estadísticas de bondad y ajuste por el método de Kolmogorov – Smirnov, se 
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obtienen los valores de prueba de las funciones de distribución paramétricas que mejor 
se ajustan a los datos. Ver Tabla 6 
 
Tabla 6 Datos de los cuatro tipos de títulos seleccionados para el portafolio 
 
 
Con base en las desviaciones estándar obtenidas de la tasa de interés esperada, para 
cada una de las alternativas de inversión se tiene: 
 
Tabla 7 Riesgo de las inversiones 
ACTIVO RIESGO 
A 0.0286% 
B 0.0630% 
C 0.0781% 
D 0.1529% 
 
 Mes 1 
 
Para crear y adicionar las restricciones para cada nodo de la red (cada mes), para 
asegurar que la conformación del portafolio no exceda el nivel de riesgo permitido por el 
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inversionista, se multiplica cada factor de riesgo por el valor destinado a cada una de 
las inversiones en cada título. 
 
 
Para el nodo 1 (mes 1), se puede invertir en A1, B1, C1, D1 y cada inversión está 
asociada con diferentes niveles o grados de riesgos.  
 
                                 
 
                                       
           
 
 
Lo siguiente es asegurarle al inversionista que su portafolio no exceda en riesgo al nivel 
que está dispuesto a asumir. En este caso el inversionista acepta un nivel de riesgo 
hasta de 0.05%. La expresión anterior quedaría así: 
 
  
                                       
           
       
 
Reescribiendo la anterior expresión para eliminar las fracciones, se multiplica por 
(A1+B1+C1+D1) en ambos lados de la desigualdad. ASÍ: 
 
(A1+B1+C1+D1)*
                                       
           
      * (A1+B1+C1+D1) 
 
Simplificando… 
 
                                             * (A1+B1+C1+D1) 
 
Aplicando factor común se tiene: 
 
                                                              
            
 
Totalizando se tiene: 
 
                                                   
 
De la misma forma se aplica para los demás nodos hasta el seis, porque en el nodo 
siete (mes siete), se recupera la inversión. 
 
El resto de restricciones de riesgo son simplificadas de la misma forma, generando las 
siguientes restricciones: 
 Mes 2 
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                                                            Restricción de 
riesgo para el mes 2 
 Mes 3 
                                                            Restricción de 
riesgo para el mes 3 
 Mes 4 
                                                            Restricción de 
riesgo para el mes 4 
 Mes 5 
                                                            Restricción de 
riesgo para el mes 5 
 Mes 6 
                                                            Restricción de 
riesgo para el mes 6 
 
6.4.1 Implementación de las restricciones de riesgo 
 
Para implementar las restricciones de riesgo de forma sencilla en el modelo, se incluye 
la sumaproducto de la inversión multiplicada por la diferencia entre el riesgo de cada 
inversión y el riesgo máximo permitido por el inversionista en cada nodo. 
  
Las fórmulas utilizadas con las restricciones de riesgo se aprecian en la Ilustración 58. 
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Ilustración 58 Fórmulas de las restricciones de riesgo 
 
La presentación de las restricciones con valores se presenta en la Ilustración 59 
 
Ilustración 59 Restricciones de riesgo en el modelo de redes de renta fija 
 
 
6.4.2 Análisis de resultados 
 
 En la Ilustración 59, se aprecia que las alternativas de inversión se excluyen por 
presentar menos rentabilidad y más riesgo que las inversiones en A y B. 
 La inversión inicial es de 44.182.422 para atender requerimientos que suman 
45.000.000. 
 La rentabilidad obtenida es de 817.578 de acuerdo a la diferencia entre 
45.000.000 – 44.182.422. 
 El riesgo máximo permitido para este caso es de 0.05% 
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Ilustración 60 Modelo completo de redes incluyendo riesgo 
 
 
Las restricciones, incluida la de riesgo en los parámetros de Solver Excel se presenta 
en la Ilustración 61 
 
Ilustración 61 Restricciones del modelo con riesgo 
 
6.4.3 Análisis de sensibilidad 
 
Al resolver el modelo incorporando la restricción de riesgo, se tiene que el total de los 
valores de riesgo para cada nodo es menor o igual a cero. Un análisis de sensibilidad 
variando el nivel de riesgo máximo permitido presenta los siguientes resultados. 
  
En la Ilustración 62, se aprecia lo siguiente: 
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 Se puede incluir un modelo con riesgo iniciando en 0.03%, un riesgo menor a 
este no aplica para una solución de tipo lineal. 
 El riesgo máximo que permite disminuir el valor de la inversión es de 0.12%. Un 
nivel de riesgo mayor presenta el mismo nivel de inversión. 
 En la medida que disminuye el riesgo se disminuye la inversión. También se 
puede interpretar como a mayor riesgo mayor rentabilidad. 
 La variación de la rentabilidad y la inversión se comporta en forma lineal pero 
inversamente proporcional. 
 
Ilustración 62 Análisis de sensibilidad 
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7. CONTRATO DE FUTURO TES COMO COBERTURA DE RIESGO 
 
 
Estrategias para Aprovechar las Ventajas del Futuro de TES  
 
La curva de rendimientos gubernamental juega un papel crucial en la administración de 
portafolios sin importar la clase de activos que los compongan. En el caso de activos de 
renta fija ésta permite diseñar tres tipos de estrategias principales que el administrador 
puede realizar: posiciones de nivel, de pendiente y de curvatura (o convexidad). 
 
Una posición de nivel implica una expectativa de movimiento paralelo de la curva. Una 
de pendiente implica un cambio en el diferencial de dos puntos sobre la curva, 
usualmente, entre el rendimiento a 10 años y aquel de 2 años. Una posición de 
curvatura involucra el comportamiento de un rendimiento a plazo medio frente a dos 
plazos adyacentes, uno corto y otro largo. En este caso, por ejemplo, un administrador 
busca aprovecharse de su expectativa de aumento en el rendimiento de 5 años en 
relación con los rendimientos de 2 y 10 años.  
 
Diferentes estudios12 han demostrado que el comportamiento del nivel, la pendiente y la 
curvatura explican cerca del 97% de la variabilidad de los retornos de un portafolio, lo 
cual demuestra la importancia de las estrategias de posicionamiento. Como se intuye, 
para su implementación se requiere contar con una curva robusta. 
 
Como introducción se realiza una breve explicación teórica sobre el ajuste de duración 
de un portafolio de renta fija utilizando futuros. Primero se hace referencia a la 
cobertura, vista como caso particular en que la duración objetivo del portafolio se ajusta 
a cero, y luego se explica el caso general de ajuste de duración. Una vez expuesta la 
teoría se desarrollan los casos de análisis prácticos. 
 
 
A) Cobertura Total de Riesgo de Duración  
 
Supóngase que se tiene un portafolio compuesto por activos de renta fija cuyo valor de 
mercado es B y cuya duración modificada es Dp (Dp>0). Ante expectativas temporales 
de alzas en las tasas de interés el gestor del portafolio podría decidir eliminar las 
potenciales pérdidas mediante la implementación de una cobertura. Dicha cobertura 
puede realizarse con una posición adicional en otro activo que compense la potencial 
pérdida. En este caso se utilizarán futuros de TES como instrumentos de cobertura.  
                                                          
12
 Ver Fabozzi (2000) p. 297 y Litterman, R. “Common Factors Affecting Bond Returns”, Journal of Fixed Income (June 1991), p. 58. 
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Para cuantificar la sensibilidad del futuro ante cambios en la tasa de interés se utiliza la 
duración y el factor de conversión del bono más barato de entregar13 (su subyacente). 
De esa forma,  
Df ≅ DMBE /FC  
En dónde,  
f D es la duración modificada del futuro14 
MBE D es la duración modificada del bono más barato de entregar 
FC es el factor de conversión15 del bono más barato de entregar 
 
Una vez estimada f D es posible calcular N, el número de contratos necesarios para 
cubrir el portafolio. N debe ser tal que el monto de pérdida sufrida ante un aumento de 
X puntos básicos en el rendimiento del portafolio sea igual a la ganancia obtenida en 
una posición corta en el correspondiente futuro. Así, se busca un N, tal que:  
Pérdida en el portafolio Ganancia en futuros  
DP * B ≅ N *Df * f  
Dónde f es el valor de mercado del bono MBE con nominal igual al del futuro (precio 
sucio del bono MBE por el valor nominal del futuro). En ambos lados de la ecuación se 
calcula la utilidad en unidades monetarias ante un movimiento de 100 pb en la tasa de 
rendimiento. Aún cuando la aproximación ( ) se mantiene ante cambios de diferente 
magnitud, la exactitud es menos buena a medida que el cambio en tasa de interés es 
más grande.16 
 
Nótese igualmente que la aproximación puede ser menos precisa ante desplazamientos 
no paralelos de la curva o ante eventos de riesgo de base generados por la diferencia 
entre el precio del futuro y el del subyacente 
 
Si se despeja N de la anterior ecuación, se encuentra:  
 
 
 
La posición en N contratos de futuros debe ser corta, lo cual tiene sentido puesto que 
se busca obtener una ganancia ante aumentos de las tasas de interés. El mismo 
número de contratos podría ser calculado utilizando otras medidas relacionadas de 
                                                          
13
 En los contratos de futuros de TES, estructurados sobre un bono nocional o teórico, se especifica una canasta de bonos entregables en la fecha de vencimiento 
del contrato. La opción de escoger el bono a entregar la tiene la parte corta (o vendedora) del contrato. El bono más barato de entregar (MBE) es aquel que resulta 
ser el más económico. Aunque existen varias formas para identificarlo, el MBE se puede encontrar como el bono que produzca el repo implícito más alto. 
14
 Nótese que el futuro, de manera estricta, no tiene duración puesto que no es un instrumento de renta fija. Sin embargo, el precio del futuro si es sensible frente a 
cambios en la tasa de interés del MBE. Esa sensibilidad la llamaremos duración modificada del futuro. 
15
 El factor de conversión (FC) es aquel que permite la comparación entre cada bono que compone la canasta de entregables y el bono nocional sobre el que se 
estructura el futuro. Conceptualmente, el FC es una medida de valor relativa de cada bono entregable frente al bono nocional que se emite a par el día de 
vencimiento del futuro. 
16
 Esto se debe al uso de duración la cual es una medida aproximada del cambio en el precio ante el cambio en el rendimiento. Su precisión es menor a medida que 
el cambio en rendimiento es mayor. 
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sensibilidad como son el DVO1 (valor de un movimiento de un punto base) y S 
(sensibilidad o riesgo)17. 
 
 
 
Dónde,  
DVO1 p es el cambio aproximado en valor del portafolio ante un movimiento de 1 pb en 
su TIR.  
DVO1 f es el cambio aproximado en valor del futuro ante un movimiento de 1 pb en la 
TIR del bono MBE18.  
S p es la sensibilidad promedio del portafolio.  
MBE S es la sensibilidad del bono más barato de entregar.  
N p es el valor nominal del portafolio.  
N f es el valor nominal del contrato de futuro.  
FC es el factor de conversión del bono más barato de entregar. 
 
 
 
B) Caso General de Ajuste de Duración  
 
El gestor del portafolio puede no desear cubrir totalmente su exposición ante 
variaciones paralelas de la curva de rendimiento, sino disminuir parcialmente la 
duración del portafolio hasta dejarla en una duración objetivo, D OBJ. De manera 
similar, ante expectativas de bajas en las tasas de interés, el gestor puede querer 
aumentar la duración del portafolio para maximizar sus beneficios. En cualquier caso, 
es posible tomar una posición en futuros de forma que el agregado del portafolio 
original más la posición en derivados sea equivalente a un nuevo portafolio con 
duración D OBJ. 
 
Como en el caso de cobertura total, el gestor puede asumir una posición en futuros que 
asegure que el resultado de esa posición más el observado en el portafolio original ante 
un movimiento paralelo de la curva de rendimientos sea equivalente al que presentaría 
un portafolio con duración igual a D OBJ. En otras palabras, una posición adecuada en 
futuros, unida al portafolio original, resulta en un nuevo portafolio sintético con la 
duración objetivo deseada.  
El número de contratos necesarios para ajustar la duración del portafolio a D OBJ se 
obtiene al despejar N de la siguiente igualdad aproximada: 
 
                                                          
17
 La sensibilidad o riesgo, S, es simplemente el precio sucio del bono (en porcentaje) por su duración modificada. Es una medida comúnmente utilizada y divulgada 
por los sistemas de información de mercado. 
18
 DVO1f = (DVO1MBE /FCMBE)*(Nf /NMBE ) 
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$DUR19 Objetivo $DUR portafolio original + $DUR posición fut 
 
B*DOBJ ≅ B*Dp + f *Df * N 
 
El portafolio sintético, conformado por el portafolio original y la posición adicional en 
futuros, tendrá un valor de mercado igual a B (valor mercado portafolio original) debido 
a que el valor del futuro es cero en el momento en que se toma la posición (suponiendo 
que el precio del futuro no permite arbitraje). De esa forma, se debe vender (o comprar) 
un número N de contratos tal que la $DUR del portafolio sintético corresponda a aquella 
de un portafolio con duración D OBJ. 
 
Si se despeja N de la anterior igualdad aproximada se obtiene el número de contratos 
necesarios20 
 
 
 
Como lo indicaría la intuición, si p OBJ D D > , el signo de N es positivo lo cual indica 
que se deben tomar posiciones largas (comprar contratos) en el futuro para aumentar la 
duración del portafolio sintético. Por el contrario, si p OBJ D D < , el signo es negativo y 
se deben tomar posiciones cortas (vender contratos).  
De manera similar al caso de cobertura total, el mismo número de contratos puede ser 
estimado utilizando sensibilidades y valores nominales o DVO121: 
 
 
Nótese que si la D OBJ  = S OBJ = 0 , nos encontramos ante el caso particular de 
cobertura total y N es igual al obtenido en la sección A. De esta manera, la cobertura 
total es un caso particular de ajuste de duración de un portafolio en el que la duración 
objetivo es igual a cero (es decir, se transforma el portafolio de renta fija en una 
inversión libre de riesgo de mercado ante escenarios de movimientos paralelos de la 
curva).  
 
El caso general de ajuste de duración se ilustrará con un ejemplo. 
 
                                                          
19
 $DUR es la duración modificada expresada en unidades de valor monetario (conocida como “dollar duration” en inglés), y se calcula como Duración Modificada * 
Valor Mercado. 
20
 Se obtiene reemplazando f y Df por sus correspondientes equivalencias 
21
 Esta formula resulta útil para evitar calcular valores de mercado cuando se tienen disponibles sensibilidades y valores nominales, como es el caso del mercado 
Europeo. 
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C) Gestión del Riesgo de Curva de Rendimientos en un Portafolio de Deuda 
Gubernamental  
 
Suponga que un gestor tiene a su cargo un portafolio de renta fija compuesto por títulos 
emitidos por el gobierno de EEUU. Las condiciones de mercado son las observadas 
para el día 11 de abril de 2008. Todos los títulos son las referencias para cada plazo de 
vencimiento22. 
 
Tabla 8 Condiciones iniciales de mercado 
 
En la siguiente tabla se describe la composición inicial del portafolio. Debido a una 
mayor asignación en la nota a 10 años, el portafolio actualmente tiene una duración 
modificada de 5.891. 
 
Tabla 9 Composición inicial del Portafolio – Cifras en USD 
 
Debido a expectativas de alzas en las tasas de interés, el gestor desea reducir la 
duración actual del portafolio en un 70%. Se analizarán las acciones que debe tomar el 
gestor en dos casos independientes: en el primero se utilizan únicamente contratos de 
futuro con el mismo vencimiento, mientras que en el segundo se utilizan contratos de 
diferente vencimiento. La diferencia entre ambos casos radica en que en el primero 
logra cubrirse únicamente frente a movimientos paralelos de la curva de rendimientos y 
en el segundo se cubre frente a movimientos diferentes al de nivel (pendiente y/o 
                                                          
22
 En la sección II de este documento se definen las referencias de una curva. 
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curvatura). Dependiendo del caso, se analizarán tres escenarios, uno suponiendo un 
movimiento paralelo de +30 pb de la curva, otro suponiendo un aplanamiento de la 
misma y un tercero suponiendo un aumento de curvatura. (ver gráficas siguientes). 
 
 
La siguiente Tabla contiene los futuros disponibles en el mercado. Para efectos del 
ejercicio, el bono MBE para cada futuro, corresponde a la emisión “on the run” para 
cada vencimiento (aquellas contenidas en el portafolio)23. 
 
                                                          
23
 En este caso, por lo tanto, el subyacente del futuro es exactamente igual al bono que se tiene dentro del portafolio y se quiere cubrir. El ajuste de duración se 
podría realizar sin embargo aún cuando estos dos no fueran el mismo, ya que el riesgo de correlación es muy bajo. 
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Tabla 10 Futuros Disponibles en el mercado 
 
 
La comparación entre la duración objetivo y la actual se observa en la siguiente Tabla. 
 
 
Caso 1: Utilización de un Solo Contrato  
 
El número de contratos a utilizar se puede obtener con cualquiera de las ecuaciones 
desarrolladas en la sección I. Se puede realizar el ajuste con una posición corta de 411 
contratos TYM8, con una posición corta de 995 TUM8 o con una posición corta de 767 
FVM8. En todos los casos, se redondeó el número de contratos a utilizar (es imposible 
comprar fracciones de contratos). Los resultados para cada alternativa se encuentran 
en el siguiente cuadro. 
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Ilustración 63 Alternativas de Ajuste 1 contrato 
 
Escenario 1: Movimiento Paralelo de +30 pb  
El análisis se realiza utilizando el contrato de 10 años (TYM8) o alternativamente, 
usando el de 2 años (TUM8). Las pérdidas sufridas por el portafolio ante el aumento de 
nivel de la curva se presentan en el siguiente cuadro. 
 
Tabla 11 Posición Contado Escenario 1 
 
Las ganancias obtenidas con la posición en futuros son las siguientes: 
 
Tabla 12 Posición Futuros Escenario 1 
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Los resultados netos, sumando la posición en el contado con aquella en futuros se 
resumen a continuación: 
 
Tabla 13 Resultado Escenario 1 
 
Como lo demuestra el resultado, ante un movimiento paralelo de la curva de 
rendimientos, la estrategia de reducción de duración es igual de exitosa al utilizar 
cualquiera de los contratos (también se podría utilizar el de 5 o el de 30 años). Depende 
claramente del correcto cálculo del número de contratos necesarios.  
 
Independientemente del contrato que se use, dado el movimiento paralelo, la reducción 
de la pérdida es del 70% frente a la que se hubiera sufrido si no se hubiese realizado la 
reducción de duración. La duración efectivamente observada coincide con la duración 
objetivo deseada por el administrador24.  
 
En conclusión, el gestor ha logrado controlar su pérdida hasta el punto deseado 
siempre y cuando el movimiento de la curva sea de nivel. Sin embargo, los movimientos 
de la curva en el mercado real frecuentemente no son paralelos. La curva puede 
cambiar de pendiente o de curvatura. Si se desea cubrir o modificar la exposición ante 
expectativas diferentes a cambios de nivel, se debe utilizar más de un contrato. En caso 
de contar solamente con un futuro el ajuste ante movimientos de pendiente o curvatura 
tendría que hacerse en conjunto con el mercado de contado. Aún cuando con un único 
contrato solo se puede modificar la exposición ante movimientos de nivel, es importante 
resaltar que ese tipo de movimientos explican alrededor del 90% de los retornos del 
portafolio. 
 
Escenario 2: Aplanamiento de la Curva  
Si la curva se aplana debido a una subida más fuerte en la parte corta que en la larga, 
como en la siguiente descripción, las pérdidas sufridas por el portafolio se observan en 
el cuadro a continuación: 
 
                                                          
24
 Los 4 pb de diferencia para el caso del contrato de 2 años se deben al redondeo del número de contratos. 
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Tabla 14 Posición Contado Escenario 2 
 
La posición tomada en futuros, en cambio, obtendría una ganancia, especialmente 
grande para el contrato de 2 años puesto que el movimiento de su rendimiento 
subyacente fue de 40 pb (ver siguiente tabla). 
 
Tabla 15 Posición Futuros Escenario 2 
 
Los resultados del agregado de ambas posiciones son los siguientes: 
 
Tabla 16 Resultado Escenario 2 
 
 
Contrario a lo observado ante un escenario de movimientos de nivel, en este caso no se 
consigue reducir la pérdida en un 70%. Para el caso del contrato TYM8, la protección 
deseada se queda corta. La reducción de la pérdida es del 32% frente al 70% 
esperado. En cambio, si se hubiese decidido utilizar el TUM8, la reducción de la pérdida 
sería del 100% e inclusive se habría obtenido una ganancia. 
 
El anterior resultado ocurre a pesar de la disminución de la duración del portafolio. 
Efectivamente, la duración del portafolio sintético (original+futuros) es igual a la objetivo. 
Sin embargo, la pérdida (o ganancia) obtenida no es la esperada debido a que el 
movimiento de la curva no fue paralelo.  
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Para conseguir reducir la exposición en un 70%, independientemente del tipo de 
movimiento de la curva, es necesario realizar el ajuste en cada plazo referencia del 
portafolio. Dicha estrategia permitiría obtener la reducción de la pérdida deseada bajo 
escenarios de cambio de nivel, pendiente o curvatura. Caso que se ilustra a 
continuación. 
 
 
Caso 2: Utilización de Varios Contratos  
 
En este caso se calcula el número de contratos a utilizar en cada punto de referencia 
donde se tiene exposición (2, 5 y 10 años). El número de contratos a utilizar se obtiene 
suponiendo que se realiza una cobertura completa para cada punto de la curva y luego 
se toma el 70% de ese valor para lograr el ajuste de duración parcial del 70% que 
busca el gestor del portafolio. 
 
Ilustración 64 Ajuste Varios Contratos 
 
Como se observa en los siguientes dos cuadros, la utilización de varios contratos para 
modificar las exposiciones en los tres plazos de referencia de la curva permite un ajuste 
más robusto que funciona ante diferentes desplazamientos de la curva. Ante un 
movimiento paralelo de +30 pb, un aplanamiento de la curva o un aumento de 
convexidad se obtiene una reducción de la pérdida del 70%. Inclusive ante cualquier 
otro movimiento de los tres plazos referencia, el ajuste continuaría siendo del 70%. 
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Tabla 17 Resultados Escenarios 1, 2 y 3 
 
 
Como se comprobó, la utilización de varios contratos a lo largo de las referencias de la 
curva permite una administración del riesgo de mercado del portafolio más precisa y 
eficiente.  
El número de contratos para cada referencia fue calculado utilizando DVO1. De manera 
equivalente, se hubieran podido calcular utilizando las duraciones parciales (DP)14 de 
cada sector de la curva; sin embargo, el uso de DP permite una conceptualización más 
completa y apropiada para la gestión profesional en la administración de portafolios.  
 
La DP es una medida aproximada del cambio porcentual en el valor de un título o 
portafolio ante cambios de 100 pb en la tasa cero cupón de un plazo particular. Así, por 
ejemplo, si la DP de la tasa de 10 años para un portafolio es de 3%, esto significa que 
ante un aumento de 100 pb en esa única tasa (suponiendo que el resto de la curva 
permanece inalterado), el valor del portafolio decrecería aproximadamente en un 3%.  
 
En este contexto, para calcular el número de contratos que se deben utilizar en cada 
plazo referencia se realiza el siguiente procedimiento. Se separa el portafolio entre 
distintos segmentos correspondientes a cada plazo de referencia. En el ejemplo que se 
viene trabajando se detectarían tres segmentos: 2, 5 y 10 años. Para cada segmento, 
entonces, se establece la necesidad de transformar su DP actual en una DP objetivo. 
En el ejemplo se quiere vender DP en los tres segmentos ya que para cada uno su DP 
objetivo es igual al 70% de su DP actual. Los cálculos son los siguientes: 
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Ilustración 65 Calculo de número de contratos según plazo 
 
 
En las anteriores ecuaciones VM es el valor de mercado de cada segmento del 
portafolio. Nótese que la ecuación para cada segmento es análoga a la utilizada en la 
sección B de este documento. La diferencia es que en la sección B se hace referencia 
al total del portafolio y aquí se aplica de manera independiente a cada segmento que 
compone el portafolio.  
 
En vez de gestionar únicamente movimientos paralelos, el análisis de duraciones 
parciales permite afinar la gestión del administrador y posicionarse ante cambios de 
pendiente o convexidad.  
 
El número de DP distintas que se pueden calcular para un portafolio es infinito. Se 
podrían calcular DP para vencimientos con frecuencia anual a lo largo de toda la curva 
(es decir, DP para el rendimiento a 1 año, 2 años, 3 años… hasta 30 años si la curva se 
extiende hasta ese vencimiento). Sin embargo, la frecuencia también podría ser 
semestral, mensual, diaria o tan pequeña como se quiera. A medida que la 
cuantificación del riesgo es más específica (mayor frecuencia en este caso) se gana 
precisión en la administración del portafolio. No obstante, esta mayor precisión implica 
mayor complejidad, y menor pragmatismo y eficiencia. El administrador debe evaluar la 
situación y escoger el grado de precisión más conveniente.  
 
En los mercados desarrollados como los de EEUU, Inglaterra y otros países de Europa 
Occidental y Asia, es común gestionar las duraciones parciales para los plazos 
referencia de la curva. Naturalmente el ajuste óptimo de DP a través de derivados 
gubernamentales es posible en la medida en que exista un contrato para cada plazo 
referencia. Debido a los avances durante los últimos 30 años en la profesionalización 
de la administración de portafolios y los beneficios que se han logrado obtener de estas 
nuevas prácticas, las principales bolsas de derivados del mundo han registrado 
contratos para cada referencia de la curva.  
 
Evidentemente, sin la existencia de una serie de referencias (mínimo 2 para gestionar 
pendiente y 3 para curvatura) sobre la curva gubernamental se dificulta o inclusive 
imposibilita la ejecución de este tipo de estrategias. 
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Antes de terminar esta sección se realizará el mismo ejercicio de ajuste de duración 
parcial suponiendo que no existen futuros a 5 años en el mercado, únicamente se 
encuentran disponibles futuros de 2 y 10 años. La composición del portafolio de 
contado, la información de mercado y los escenarios de movimiento de la curva son los 
mismos que se han utilizado anteriormente.  
 
Al incluir la nueva restricción de disponibilidad de contratos a 5 años se deben modificar 
las exposiciones de los segmentos de 2 y 10 años de igual manera al ejemplo anterior. 
Adicionalmente, para conseguir la reducción de DP en el segmento de 5 años, se 
ilustrarán tres posibilidades: utilizar solamente contratos de 2 años, utilizar únicamente 
contratos de 10 años o utilizar una mezcla de ambos.  
 
En todos los casos se desea transformar la DP actual del segmento de 5 años de 4.64 
en una DP objetivo de 1.39 (reducción del 70%). Esto implica una venta de DP para el 
segmento de 5 años que tiene un valor de mercado de USD 29,783,478. El número de 
contratos de cada tipo que se debe utilizar se calcula como en el ejemplo anterior. Para 
el caso en que se mezcla el uso de contratos a 2 y 10 años, se vende la mitad de la DP 
del segmento cinco años utilizando futuros a 2 años y la otra mitad utilizando futuros a 
10 años.  
 
 
Ilustración 66 Resultados del Ejercicio 
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Obsérvese que el ajuste que busca el gestor es exitoso en los tres casos (solo TUM8, 
solo TYM8 y con ambos) bajo el escenario 1 en donde la curva se desplaza de forma 
paralela.  
 
Ante movimientos de pendiente, como en el escenario 2, el ajuste es bastante bueno 
para el caso en que se utilizan ambos contratos en proporciones iguales (se consigue 
una reducción de pérdida del 74%). Sin embargo, el ajuste no es eficiente si se utiliza 
únicamente uno de los dos tipos de contrato disponibles. En cualquier caso, 
dependiendo de la visión de mercado del administrador la proporción en la cual se 
utiliza cada contrato puede ser determinada en forma más exacta para lograr la 
reducción deseada25.  
 
Los resultados para el escenario 3 muestran que ante un aumento de curvatura, el 
ajuste es inadecuado si se utilizan solamente dos tipos de contratos, 
independientemente de las proporciones con que se utilicen. En ese caso la reducción 
de la pérdida para el portafolio oscilará entre un 28% y 34%, bastante por debajo de la 
deseada del 70%. Lo anterior confirma la importancia de gestionar al menos 3 
referencias de la curva para controlar movimientos de curvatura.  
 
Además de las ventajas mencionadas de usar derivados para realizar ajustes (mayor 
liquidez, menor costo transaccional, rapidez y facilidad), si el cambio de expectativas del 
administrador es temporal, los derivados le permiten ajustarse rápidamente al cambio, 
sin necesidad de vender y comprar activos en el mercado de contado. Una vez se 
quiera volver a la posición original, solo es necesario tomar las posiciones contrarias en 
los contratos para deshacer las posiciones en derivados. 
 
Si por el contrario las expectativas son de mediano o largo plazo, usar temporalmente 
derivados sigue siendo ventajoso puesto que el gestor tiene mayor tiempo para realizar 
la selección de activos y rebalancear el portafolio sin quedar expuesto transitoriamente 
a riesgos indeseados.  
Los anteriores ejemplos se basaron sobre una expectativa de alza en las tasas de 
interés, sin embargo las estrategias son igualmente válidas para el caso contrario. En 
dicho caso, el uso de futuros para alargar la duración permite extenderla más allá de lo 
posible con instrumentos disponibles en el mercado de contado. Esto ocurre gracias al 
mayor apalancamiento que se obtiene con los futuros y a la relación positiva que existe 
entre apalancamiento y duración. 
  
                                                          
25
 Ante las expectativas de aplanamiento señaladas en el ejemplo, el gestor puede vender el 43% de la DP en 5 años con el TUM8 y el 57% restante con el TYM8, es 
decir, vender 166 TUM8 y 342 TYM8. De esta forma, logra asegurar una reducción de pérdida del 70% si su visión de mercado se cumple. 
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8. CONCLUSIONES 
 
 En casos en los cuales el complemento Solver y Matlab no puedan encontrar la 
solución optima del problema, se puede recurrir a la metodología de redes para 
la solución del mismo. 
 
 No es necesario tener conocimientos sobre modelos de optimización para utilizar 
el Modelo de Redes. 
 
 A diferencia de los complementos Solver y Matlab, este modelo proporciona más 
de una solución optima, y permite determinar cómo fluye el movimiento de dinero 
hasta el horizonte de inversión 
. 
 Se incluye y evalúa el factor riesgo dentro del modelo para una mejor toma de 
decisiones. 
 
 Ya que el modelo se lleva a una metodología grafica para demostrar como fluye 
el efectivo, es de fácil entendimiento para el común de la gente 
 
 Se incluye un Manual para los interesados inexpertos en el manejo de los 
instrumentos de renta fija y sus operaciones, así como la metodología para 
aprender a implementar el modelo de redes. 
 
 El modelo propuesto de redes, le facilita a la tesorería de la Universidad, una 
forma sencilla para explicar a los entes de control la justificación de sus 
inversiones. 
 
 El modelo propuesto es un modelo multi-objetivo  ya que funciona para 
maximizar la rentabilidad y a la vez para minimizar la inversión inicial. 
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9. RECOMENDACIONES 
 
Para realizar la valoración de portafolios óptimos de renta fija por medio del Modelo de 
Redes, se recomienda: 
 
 Plantear los modelos proporcionales en escala de 100 para facilitar los cálculos 
del proyecto y comparar con otras alternativas de inversión. 
 
 En cada nodo o periodo se debe estar consultando las alternativas de inversión 
para ajustar la red en caso que las tasas cambien y sea necesario incluir algún 
contrato a futuro para cubrir el riesgo. 
 
 Cuando la Red que se elabora es muy extensa (en periodos y títulos) es 
recomendable buscar una técnica como las metabolisticas para hallar la solución 
óptima. Se sugiere Colonia de hormigas como tema de investigación. 
 
 Utilizar la técnica de redes para optimizar los activos improductivos en caja, de 
acuerdo a las teorías expuestas por Modigliani y Miller. 
 
 Utilizar el Laboratorio financiero como espacio para difundir los resultados del 
Modelo propuesto de Redes. 
 
 Construir el mapa de riesgo tanto de la Tesorería de la Universidad, como de 
cualquier otra entidad. 
 
 
 
  
142 
 
10.  BIBLIOGRAFIA 
 
 
AROSEMENA, Angélica M. y Arango Luis E. Lecturas alternativas de la estructura a 
plazo: una breve revisión de la literatura, Borradores de Economía. No. 223, Banco de 
la República, 2003. 
 
ALONSO, Julio Cesar y BERGGRUN, Luis. Introducción al Análisis de riesgo Financiero. 
Universidad Icesi. 
 
AUTOREGULADORA DE MERCADO DE VALORES. Todo lo que un inversionista debe 
saber sobre los bonos. Bogotá, 2013. 
 
BEDOYA, Jorge A. Calculo de las tasas de rendimiento de los títulos de Tesorería (tes 
b) en Colombia mediante splines cúbicos. Trabajo de grado Ingeniería Industrial. 
Pereira: Universidad Tecnológica de Pereira.2008 
 
CORDOBA, Juan P. Guía Colombiana del mercado de valores [en línea]. Colombia, 
2008. [citado el 15 dic. 2014]. 
 
CRUZ, Eduardo. MEDINA, Pedro. CANDELARIO, Manuel. Inversiones en bonos 
practicas con Excel. Pereira: Edit Papiro. Pereira, 2010. 
 
DE LARA, Alfonso. Medición y control de riesgos financieros: Riesgo de mercado y de 
crédito: 3ra. Edición. Mexico: Noriega editores, 2005. p. 89.  
 
HULL, c. John. Options, futures and others derivates. 3ª Edition. Prentice Hall, 1997. 
 
JARA. Rafael y MELGAR, JP. VAR vs CVAR. ¿Qué estimador se ajusta mejor al riesgo 
del mercado de renta variable en el Perú?. Perú, 2007. p. 13  
 
JORION Philippe, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.  
 
KUPIEC,P. Techniques for verifying the accuracy of risk measurement models. Journal 
of Derivates 2. 1996. p 47-56. 
 
LARRAGA, Pablo. Mercado monetario y mercado de renta fija: Conocimiento de los 
grandes mercados para entender las valoraciones del mercado financiero.  
Barcelona: Bresca Editorial, 2008. p. 83.  
 
MELO, Luis Fernando. BECERRA, Oscar Reinaldo. Medidas de riesgo, Características 
y técnicas de medición una aplicación del VAR y la tasa interbancaria de Colombia. 
2005 
143 
 
 
 
Nelson, C. Siegel A. Parsimonius modeling oy yield Curves. Journal of business 60. 
1980P. 473-490 
 
ORTIZ GOMEZ, Alberto. Gerencia financiera, un enfoque estratégico. McGraw Hill 
Interamericana. 1995. 
 
 
 
ROLL, Richard, The behavior of interest rates, New York, 1970. 
 
 
144 
 
11. ANEXOS 
 
 
11.1 ESTADO DEL ARTE 
Con respecto a los trabajos e investigaciones relacionadas con el tema de 
conformación de portafolios de renta fija a través de redes. Se destacan los 
siguientes:  
 
11.1.1 Título del libro: VALOR EN RIESGO 
 
Autor: Philippe Jorion 
 
Publicación: Balderas México D.F. Ed Limusa S.A. año 2007  
Objetivo: 
Medir el valor en riesgo en el mercado de valores 
 
Resumen: 
EL libro Valor en Riesgo de Jorion (2007)26: Presenta la medición del riesgo para un 
bono, a través de la duración, convexidad y valor en riesgo principalmente. Otros temas 
que sobresalen son: Valuación de un bono, descomposición del riesgo de los bonos, y 
los sistemas de valor en riesgo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
26
 Jorion Philippe, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.  
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Tabla 18 ANEXO ESTADO DEL ARTE, LIBRO: Valor en riesgo 
MODELO PRESENTADO EN EL 
LIBRO 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACION 
Modelo de optimización de Harry 
Markowitz 
Se expresa la medición del riesgo a 
través del modelo de Varianza-
Covarianza de Markowitz, con la 
limitación del sesgo de la varianza. 
 
La covarianza mide la extensión en 
la cual los retornos de diferentes 
activos se mueven juntos, Una 
cartera puede constituirse de varios 
activos no solo de dos solos, la 
Varianza de una cartera es igual a: 
σ2 P = ∑ Xi 2 * σ2 i + 2 ∑i ∑j Xi Yj σ ij 
 
Se presenta el modelo de redes 
emulando los nodos como los periodos y 
los arcos como los rendimientos. 
Solución gráfica 
 
 
 
11.1.2 Título del Libro: MEDICION Y CONTROL DE RIESGOS FINANCIEROS 
 
Autor: Alfonso de Lara Haro 
 
Publicación: 3ª edición, Ed. México: Limusa 2006  
 
Objetivo: Medición de riesgos financieros 
 
Resumen: EL libro Medición y Control de Riesgos Financieros, Presenta la medición 
del riesgo para un bono, el reporto, los conceptos de duración y convexidad, el mapeo o 
descomposición de posiciones para valuar un portafolio de títulos de renta fija, incluye 
la teoría para la valuación del riesgo de instrumentos con tasa flotante. Incluye los 
conceptos de pruebas de stress y backtesting. 
 
 
 
 
  
146 
 
Tabla 19ANEXO ESTADO DEL ARTE, LIBRO: Medición y control de riesgos financieros 
 
MODELO PRESENTADO EN EL 
LIBRO 
 
MODELO PROPUESTO EN ESTE 
TRABAJO DE INVESTIGACION 
 
Modelo de optimización de activos 
sin riesgo 
Para calcular el riesgo de un 
instrumento de deuda se tiene: 
  
  
     
Donde Dm es la duración modificada. 
El cambio porcentual en el precio 
  
 
     
  
 
 
Y la volatilidad de los rendimientos de 
precios es 
    
     
No incluye un caso práctico para la 
valuación de instrumentos de tasa 
flotante, no se realiza un análisis 
comparativo de los métodos para 
medir el valor en riesgo. No considera 
la aplicación práctica de las pruebas 
de stress, y aplicación del Backtesting. 
Se carece del uso de herramientas 
como el Excel para ilustrar sus 
aplicaciones. Se incluyen normas 
referidas al mercado de valores de 
México. 
Los títulos a negociar son exentos de 
riesgo de mercado porque su 
rendimiento es de tasa fija. El riesgo se 
presenta en el momento de 
negociación del título. Puede ser un 
título a descuento, con prima o a la 
par. Según la relación entre la tasa del 
título y la tasa del mercado en el 
momento de negociación. 
Se incluye aplicaciones prácticas de 
carteras de renta fija. Se intensifica el 
uso de Excel para desarrollar el cálculo  
 
de los modelos. Se incluyen normas 
referidas al mercado de valores de 
Colombia en lo referente a los 
instrumentos financieros y las 
operaciones que se realizan con mayor 
frecuencia. 
 
 
11.1.3 Título: MODELO PARA DETERMINAR EL VALOR EN RIESGO EN UN 
PORTAFOLIO DE BONOS 
 
Autores: Eduardo Arturo Cruz Trejos  y  Claudia Alejandra Martínez Cardona 
 
Año: 2009 
 
Objetivo: Determinar el capital mínimo requerido con mínimo riesgo para el 
cumplimiento de la proyección futura de los desembolsos que demandan los 
proyectos de inversión a través de los  portafolios de bonos en Colombia. 
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Resumen: 
 
En esta propuesta se desarrolla una metodología para que una empresa pueda 
financiar proyectos de inversión y administrar el riesgo de mercado. Consiste en 
adquirir un portafolio de títulos de renta fija para cumplir con el flujo de caja de 
obligaciones, y con los instrumentos de Valor en Riesgo cubrir el portafolio, 
administrando de esta forma el riesgo de mercado. Determina el capital mínimo 
requerido con mínimo riesgo para el cumplimiento de la proyección futura de los 
desembolsos que demandan los proyectos de inversión a través de los portafolios 
de bonos en Colombia 
 
Tabla 20 ANEXO ESTADO DEL ARTE, LIBRO: Modelo para determinar el valor en 
riesgo en un portafolio de bonos 
 
 
MODELO PRESENTADO EN EL ARTICULO 
 
MODELO PROPUESTO EN 
ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACION 
 
 
Modelo Estimación VaR Método 
Paramétrico 
La fórmula general del VaR  se expresa como 
el último precio conocido del portafolio que 
multiplica al producto valor que asume el 
parámetro de confianza en la distribución dada 
por la volatilidad del portafolio, por la raíz 
cuadrada del horizonte de tiempo      menos 
la media aplicada al horizonte de tiempo. 
 
                   
 
Y dado que se considera a la media igual a 
cero. 
 
               
 
 
 
                  
Matriz de 
Correlación
  
    
 
    
  
 
Para el cálculo del riesgo de 
los bonos se desarrollaran 
diferentes metodologías y 
modelos, entre ellos se 
establece medir el riesgo 
mediante los tres métodos del 
VaR: 
 
Paramétrico, Montecarlo e 
Histórico 
 
Además de ello se van a 
comparar estas metodologías, 
con otras herramientas de 
estimación de riesgo como el 
CVaR y Valores extremos, 
para ello se realizaran pruebas 
de Backtesting para identificar 
cual método es más confiable. 
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Matriz de 
Correlación
       
 
 
Modelo Estimación VaR Método Montecarlo 
Montecarlo es la repetida simulación de un 
proceso aleatorio para una variable de interés, 
cubriendo el más extenso rango de situaciones 
posibles. 
 
       donde   Normal      
                          
                           
            
 
 
Modelo Estimación VaR Método Histórico 
Consiste en regresar el tiempo por ejemplo a 
los últimos 90 días, y aplicar ponderaciones 
actuales a una serie de tiempo de rendimientos 
históricos del activo. 
 
           
 
   
     donde         
 
Los precios futuros hipotéticos para el 
escenario t  se obtienen aplicando cambios 
históricos en los precios al nivel actual de 
precios. 
 
   
                donde            
 
 
11.1.4 Título: MEDICIÓN DEL RIESGO DE UN PORTAFOLIO DE BONOS DE 
COLOMBIA A TRAVÉS DEL MAPEO DE POSICIONES 
 
Autores: Jennifer Bolívar Lizalda y Danny Alexander Orrego Cruz 
 
Objetivo: Medir el valor en riesgo de un portafolio de bonos en el mercado de Valores 
de Colombia a través del Mapeo de Posiciones. 
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Resumen: Este proyecto emplea el método de Mapeo de posiciones para determinar el 
riesgo de un portafolio de bonos en el mercado de capitales de Colombia. 
El mapeo de posiciones propuesto por Risk Metrics en los años 90s, se caracteriza por 
la medición del riesgo de los portafolios de inversión en instrumentos de renta fija como 
los bonos, y títulos de corto plazo entre los que se destacan los CDTs, papeles 
comerciales, TIDIS y aceptaciones financieras. 
Para medir el riesgo de los portafolios de renta fija, se considera el riesgo de mercado, 
concentrado en la tasa de rendimiento del mercado de cada uno de los títulos que 
conforman el portafolio. El riesgo de crédito o de cumplimiento no se considera ya que 
son entidades emisoras como el estado o entidades privadas vigiladas por la 
superintendencia financiera. 
El método de mapeo de posiciones consiste en la interpolación de las tasas de interés 
de títulos de la misma especie que se negocian en el mercado, garantizando una 
volatilidad similar a los títulos que conformaran el portafolio. 
 
Tabla 21 ANEXO ESTADO DEL ARTE, LIBRO: Medición del riesgo de un portafolio de 
bonos de Colombia a través del mapeo de posiciones 
MODELO REPRESENTADO EN EL 
ARTICULO 
MODELO PROPUESTO EN 
ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACION 
 
La manera de descomponer el flujo de efectivo 
original en dos flujos de efectivo que cumplan 
con las condiciones anteriores se ilustra con el 
siguiente ejemplo: sea un flujo de efectivo que 
vencen en P años y que desea descomponer 
en uno que se coloque en el periodo A y otro 
en el periodo B. El mapeo del instrumento de P 
años será una combinación de la siguiente 
manera: 
  
                  
El problema consiste en encontrar el valor 
de  , es decir, el peso específico que se 
necesita aplicar al flujo de efectivo para 
descomponerlo en dos. Por otro lado, sabe 
que la varianza del instrumento original es: 
 
  
               
               
 
 
Se procede a exponer la 
cobertura de los 
requerimientos en cada 
periodo y el stock de seguridad 
para los posibles imprevistos y 
evitar la venta de títulos para 
recuperar la liquidez.  
 
 La descomposición del flujo 
del título  se presenta al tomar 
el requerido como un valor 
futuro que se debe cubrir 
desde un periodo anterior, 
tomando el valor presente la 
diferencia representa el interés 
obtenido gracias a la tasa de 
rendimiento del título 
seleccionado 
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Ecuación que se reduce a la forma de 
ecuación de segundo grado del tipo: 
           
Cuya solución está dada por   
          
  
 
    
    
           
              
  
    
    
  
 
Para determinar la volatilidad del instrumento 
original se sugiere interpolar linealmente de la 
siguiente manera:  
 
Ilustración 1. Grafica ecuación de segundo 
grado 
Aplicando geometría euclidiana se obtiene: 
 
     
 
   
   
 
Despejando para encontrar el valor de  : 
         
   
   
 
 
Por lo cual la volatilidad interpolada al plazo de 
P será la suma de la volatilidad del plazo A 
más el valor de la incógnita    calculada: 
 
        
 
 
 
11.1.5 Título del Libro: INVERSIONES EN BONOS 
 
Autor: Eduardo Arturo Cruz Trejos, Daniel Medina y Manuel Pinzón. 
 
Publicación: 1ª edición, Ed. Papiro: Pereira – Colombia. 2010  
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Objetivo: Exponer los principios de los bonos y su manejo en el mercado de valores de 
Colombia. 
 
Resumen: EL libro Inversiones en Bonos, Presenta la medición del riesgo para un 
bono, los conceptos básicos de duración y convexidad, expone el cálculo de las curvas 
de rendimiento del mercado, utiliza aplicaciones prácticas del manejo de los bonos 
utilizando aplicaciones de visual Basic para Excel. Hace un amplio despliegue de la 
optimización de los portafolios de bonos con un enfoque estático. Se calcula el valor en 
riesgo con diferentes metodologías y con el uso de Excel. Incluye los márgenes para 
negociación a precio de mercado, incluye la metodología aceptada por el mercado de 
valores de Colombia. 
 
Tabla 22 ANEXO ESTADO DEL ARTE, LIBRO: Inversiones en bonos 
MODELO REPRESENTADO EN EL LIBRO 
 
 
MODELO PROPUESTO 
EN ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACION 
 
 
Se expone un caso elemental de redes para renta fija 
 
Se espera presentar la 
descripción de la 
metodología empírica 
para resolver un modelo 
de red más complejo. Se 
profundizará en las 
ventajas de los modelos 
de redes y su aplicación 
en la estructuración de 
operaciones de renta fija 
en las mesas de dinero. 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Grupo de 
investigación 
 
 
11.1.6 Título de la tesis: DESARROLLO DE UNA HERRAMIENTA EN VBA DE 
MICROSOFT EXCEL PARA PORTAFOLIOS DE BONOS 
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Autor: Ana Milena Arcila Sierra y Andrés Felipe Quintero Osorio. 
 
Publicación: Universidad Tecnológica de Pereira. Maestría en Administración 
Económica y financiera. Facultad de Ingeniería Industrial. Pereira, Colombia. 2012  
 
Objetivo: Desarrollar una herramienta en Visual Basic (Macros) para la hoja de cálculo 
Microsoft Excel que permita el cálculo de la convexidad y volatilidad en bonos. 
 
Resumen: 
El proyecto plantea el desarrollo en VBA de una herramienta para Microsoft Excel que 
facilite el análisis de indicadores de portafolios de inversión en bonos, para ese objetivo 
se realiza el análisis, diseño, implementación e implantación de la herramienta para 
facilitar los cálculos de liquidación, convexidad, duración y volatilidad. 
 
 
MODELO REPRESENTADO EN LA TESIS 
 
MODELO PROPUESTO EN 
ESTE TRABAJO DE 
INVESTIGACION 
Se capturan los datos básicos del bono 
 
 
 
Se calcula el precio, la duración y la convexidad 
hasta para diez bonos 
 
 
 
 
El presente trabajo 
aprovechará los resultados 
logrados en el modelo 
desarrollado en ambiente de 
Excel. Para analizar los 
títulos de forma individual. 
Complementará las carteras 
colectivas enfatizando en la 
presentación del movimiento 
del dinero, a través de cada 
nodo, facilitará acciones 
como la inmunización y 
cobertura con otras 
oportunidades de 
negociación según la 
disponibilidad para la mesa 
de dinero. 
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Tabla 23 ANEXO ESTADO DEL ARTE, TESIS: 
DESARROLLO DE UNA HERRAMIENTA EN 
VBA DE MICROSOFT EXCEL PARA 
PORTAFOLIOS DE BONOS 
 
 
Criterio de búsqueda: Material compartido por el director de trabajo de investigación. 
 
 
11.2 APENDICES 
 
11.2.1 MODELOS DE REDES 
 
Los modelos de redes son aplicables a una extensa variedad de problemas de decisión, 
los cuales pueden ser modelados como problemas de optimización de redes que 
pueden ser eficiente y efectivamente resueltos. Algunos de estos problemas de decisión 
son realmente problemas físicos, tales como el transporte o flujo de bienes materiales. 
Sin embargo, muchos problemas de redes son más que una representación abstracta 
de procesos o actividades, tales como el camino crítico en las actividades entre las 
redes de un proyecto gerencial.  
La familia de redes de los problemas de optimización incluye los siguientes prototipos 
de modelos: Problemas de asignación, camino crítico, flujo máximo, camino más corto, 
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transporte y costo mínimo de flujos. Los problemas son establecidos fácilmente 
mediante el uso de arcos de redes y de los nodos.  
 
CONCEPTOS ELEMENTALES DE UNA RED: Ver Ilustración  
 
Red 
Una red es un conjunto de nodos (vértices o puntos) conectados por un conjunto de 
arcos (líneas, ramas o bordes). Existen arcos dirigidos de un nodo a otro y existen arcos 
que no tienen dirección. A las redes cuyos arcos no tienen dirección se les llama 
adireccionales. 
 
Nodo 
Es usualmente llamado vértice, o punto. Es con frecuencia representado por un círculo. 
En las redes de transporte, estos deberían ser las localidades o las ciudades en un 
mapa. En los portafolios de inversión son los periodos de tiempo: meses, bimestres, 
trimestres, años, entre otros 
 
Arco 
Es usualmente llamado borde o flecha. Este podría ser directo o indirecto. La cabeza es 
el destino, y la cola el origen. La cabeza y la cola son nodos que pueden estar tanto al 
origen como al final. En las redes de transporte, los arcos podrían ser los caminos, los 
canales de navegación en un río, o los patrones de vuelo de un avión. En los portafolios 
de inversión los arcos lo conforman las tasas de interés de la inversión elegida. Los 
arcos proporcionan la conectividad entre los nodos. Una calle de una sola dirección 
podría ser representada por un arco, mientras que una calle de dos direcciones podría 
representada por un arco sin dirección o por dos arcos que apuntan a direcciones 
opuestas.  
 
Cadena (Ruta) 
De NI a NK es una serie de nodos y arcos que unen los nodos NI y NK. Por ejemplo, en 
la Ilustración 5.x, la cadena formada por los nodos 2,5 y 6. Y los arcos (2,5), (5,3) y (3,6) 
une a los nodos 2, 5, 3 y 6.  
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Una red con n nodos podría tener tantos arcos como n! /[(n-2)! 2!] = n(n-1)/2. Si están 
dirigidos, este número pudiese ser doble. Este enorme número de arcos posibles es 
una de las razones del porque existen soluciones de algoritmos especiales para 
problemas de redes particulares.  
Problema de Flujo de Costo Mínimo 
El problema de flujo de costo mínimo tiene una posición medular entre los problemas de 
optimización de redes; primero, abarca una clase amplia de aplicaciones y segundo, su 
solución es muy eficiente. Igual que el problema del flujo máximo, toma en cuenta un 
flujo en una red con capacidades limitadas en sus arcos. Igual que el problema de la 
ruta más corta, considera un costo (o distancia) para el flujo a través de un arco. Igual 
que el problema de transporte o el de asignación, puede manejar varios orígenes 
(nodos fuente) y varios destinos (nodos demandas) para el flujo, de nuevo con costos 
asociados. De hecho, estos cuatro problemas son casos especiales del problema de 
flujo de costo mínimo. 
A continuación se describe el problema del flujo de costo mínimo: 
 La red es una red dirigida conexa. 
 Al menos uno de los nodos es nodo fuente. 
 Al menos uno de los nodos es nodo demanda. 
 El resto de los nodos son nodos de trasbordo. 
 Se permite el flujo a través de un arco sólo en la dirección indicada por la flecha, 
donde la cantidad máxima de flujo está dada por la capacidad del arco. (Si el flujo 
puede ocurrir en ambas direcciones, debe representarse por un par de arcos con 
direcciones opuestas.) 
 La red tiene suficientes arcos como suficiente capacidad para permitir que todos los 
flujos generados por los nodos fuente lleguen a los nodos demanda. 
 El costo del flujo a través del arco es proporcional a la cantidad de ese flujo, donde 
se conoce el costo por unidad. 
 El objetivo es minimizar el costo total de enviar el suministro disponible a través de la 
red para satisfacer la demanda dada. (Un objetivo alternativo es maximizar la 
ganancia total del envío.)  
El problema es minimizar el costo total sujeto a la disponibilidad y la demanda de 
algunos nodos, y de la conexión superior de flujo a través de cada arco. Como Ejemplo, 
Ver Ilustración 
156 
 
 
Min: 4X12+4X13+2X23+2X24+6X25+1X34+3X35+2X45+X53 
Sujeto a:  X12+X13 ≤ 20  Nodo origen 
 X12-X24-X25-X23 = 0  Nodo transporte 
 X13+X23+X35-X34-X35 = 0  
 X24+X34-X45 = 5  Nodo Destino 
 X35+X25+X45-X53 = 15  Nodo Destino 
 X12 ≤  15   X13 ≤  8   X35 ≤ 5  X24 ≤ 4
  
 X34 ≤ 15   X25 ≤ 10   X53 ≤ 4  XIJ ≥ 0 
La solución óptima es: X12 = 12, X13 = 8, X23 = 8, X24 = 4, X34 = 11, X35 = 5, X45 = 
10, todos los demás Xij = 0. El costo óptimo es $150.  
En los casos de resolver los portafolios de inversiones en bonos, los nodos se refieren a 
los periodos de tiempo, los arcos a los costos financieros. En cada nodo (periodo de 
tiempo), se presentan los flujos de caja a favor que corresponden al capital mínimo 
requerido disponible, maduración de inversiones, y los rendimientos obtenidos de las 
inversiones que han vencido. Así mismo, en cada nodo o periodo se presentan los 
desembolsos requeridos, los impuestos de los rendimientos obtenidos, los 
requerimientos o erogaciones proyectadas durante el periodo del portafolio, y el stock 
de seguridad para tener recursos para los gastos imprevistos. 
 
 
11.2.2 COMPLEMENTO SOLVER 
 
El Solver®  es la herramienta o complemento para Excel que permite modificar 
simultáneamente un conjunto de variables de entrada para optimizar el resultado de 
una variable de salida. 
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Algoritmos y métodos utilizados por Solver 
 
Microsoft Excel Solver utiliza el código de optimización no lineal (GRG2) desarrollado 
por la Universidad Leon Lasdon de Austin (Texas) y la Universidad Allan Waren 
(Cleveland). 
Los problemas lineales y enteros utilizan el método más simple con límites en las 
variables y el método de ramificación y límite, implantado por John Watson y Dan 
Fylstra de Frontline Systems, Inc. 
 
Cuadro de diálogo Parámetros de Solver 
Con Solver, puede buscarse el valor óptimo para una celda, denominada celda objetivo, 
en una hoja de cálculo. Funciona en un grupo de celdas que estén relacionadas, directa 
o indirectamente, con la fórmula de la celda objetivo. Solver ajusta los valores en las 
celdas cambiantes que se especifiquen, denominadas celdas ajustables, para generar 
el resultado especificado en la fórmula de la celda objetivo. Pueden aplicarse 
restricciones para restringir los valores que puede utilizar Solver en el modelo y las 
restricciones pueden hacer referencia a otras celdas a las que afecte la fórmula de la 
celda objetivo. 
 
Celda objetivo:  
Celda que se desea definir con un valor determinado o que se desea maximizar o 
minimizar. 
 
 
Valor de la celda objetivo: 
Específica si se desea maximizar o minimizar la celda objetivo, o bien definirla con un 
valor específico el cual se introducirá en el cuadro. 
 
Cambiando las celdas: 
Celdas que pueden ajustarse hasta que se satisfagan las restricciones del problema, 
pueden especificarse 200 celdas como máximo. 
 
Estimar: 
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Estima todas las celdas que no contienen ninguna fórmula a las que se hace referencia 
en la fórmula de la celda objetivo y escribiéndola en el cuadro Cambiando las celdas. 
 
Sujeto a las siguientes restricciones: 
Muestra una lista de las restricciones actuales en el problema, permitiéndose editar 
dichas restricciones.  
  
Resolver: 
Inicia el proceso de solución del problema definido. 
 
Cerrar: 
Cierra el cuadro de diálogo sin resolver el problema. Retiene todos los cambios que se 
hayan realizado mediante los botones Opciones, Agregar, Cambiar o Borrar. 
 
Opciones: 
Muestra el cuadro de diálogo Opciones de Solver, donde pueden cargarse y guardarse 
los modelos de problema y las características de control avanzado del proceso de 
solución. 
 
Restablecer todo: 
Borra los valores actuales del problema y restablece todos los valores a sus valores 
originales. 
 
Cuadro de diálogo Opciones de Solver 
Pueden controlarse las características avanzadas del proceso de solución, cargarse o 
guardarse definiciones de problemas y definirse parámetros para los problemas lineales 
y no lineales. Cada opción tiene una conIlustraciónción  
 
Tiempo máximo: 
Limita el tiempo que tarda el proceso de solución. Puede introducirse un valor tan 
grande como 32 367, pero el valor predeterminado 100 (segundos) es adecuado para la 
mayor parte de los problemas. 
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Iteraciones: 
Limita el tiempo que tarda el proceso de solución, limitando el número de cálculos 
provisionales. Aunque puede introducirse un valor tan grande como 32.767, el valor 
predeterminado 100 es adecuado para la mayor parte de los problemas pequeños. 
 
Precisión: 
Controla la precisión de las soluciones utilizando el número que se introduce para 
averiguar si el valor de una restricción cumple un objetivo o satisface un límite inferior o 
superior. Debe indicarse la precisión mediante una fracción entre 0 y 1. Cuantos más 
decimales tenga el número que se introduzca, mayor será la precisión; por ejemplo, 
0,0001 indica una precisión mayor que 0,01. Cuanto mayor sea la precisión, más 
tiempo se tardará en encontrar una solución. 
 
Tolerancia: 
El porcentaje mediante el cual la celda objetivo de una solución que satisfaga las 
restricciones externas puede diferir del valor óptimo verdadero y todavía considerarse 
aceptable. Esta opción sólo se aplica a los problemas que tengan restricciones enteras. 
Una tolerancia mayor tiende a acelerar el proceso de solución. 
 
Convergencia: 
Si el valor del cambio relativo en la celda objetivo es menor que el número introducido 
en el cuadro Convergencia para las últimas cinco iteraciones, Solver se detendrá. La 
convergencia se aplica únicamente a los problemas no lineales y debe indicarse 
mediante una fracción entre 0 y 1. Cuantos más decimales tenga el número que se 
introduzca, menor será la convergencia; por ejemplo, 0,0001 indica un cambio relativo 
menor que 0,01. Cuanto menor sea el valor de convergencia, más tiempo se tardará en 
encontrar una solución. 
 
Adoptar modelo lineal: 
Selecciónelo para acelerar el proceso de solución cuando todas las relaciones en el 
modelo sean lineales y desee resolver un problema de optimización o una aproximación 
lineal a un problema no lineal. 
 
Mostrar resultado de iteraciones: 
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Muestra los resultados de cada iteración. 
 
Usar escala automática: 
Selecciónelo para utilizar la escala automática cuando haya grandes diferencias de 
magnitud entre las entradas y los resultados; por ejemplo, cuando se maximiza el 
porcentaje de beneficios basándose en una inversión de medio millón de dólares. 
 
Adoptar no-negativo: 
Supone un límite de cero para todas las celdas ajustables en las que no se haya 
definido un límite inferior en el cuadro restricción. 
Estimación: 
Especifica el enfoque que se utiliza para obtener las estimaciones iníciales de las 
variables básicas en cada una de las búsquedas dimensionales. 
• Tangente, utiliza la extrapolación lineal de un vector tangente.  
• Cuadrática, utiliza la extrapolación cuadrática, que puede mejorar los resultados 
de problemas no lineales en gran medida. 
 
Derivadas: 
Especifica la diferencia que se utiliza para estimar las derivadas parciales del objetivo y 
las funciones de la restricción. 
• Progresivas, se utilizan en la mayor parte de los problemas, en que los valores 
de restricción cambien relativamente poco.  
• Centrales, se utiliza en los problemas en que las restricciones cambian 
rápidamente, especialmente cerca de los límites. Aunque esta opción necesita más 
cálculos, puede ser útil cuando Solver devuelve un mensaje diciendo que no puede 
mejorarse la solución. 
 
Hallar por: 
Especifica el algoritmo que se utiliza en cada iteración para determinar la dirección en 
que se hace la búsqueda. 
• Newton, es un método casi Newton, normalmente necesita más memoria pero 
menos iteraciones que el método de gradiente conjugada.  
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• Conjugada, necesita menos memoria que el método Newton, pero normalmente 
necesita más iteraciones para alcanzar un determinado nivel de precisión. Esta opción 
se usa cuando se trate de un problema grande y la utilización de memoria o cuando al 
hacer un recorrido a través de iteraciones se descubra un progreso lento. 
 
Cargar modelo: 
Especifica la referencia del modelo que se desee cargar. 
 
Guardar modelo: 
Muestra el cuadro de diálogo Guardar modelo, donde puede especificar la ubicación en 
que desee guardar el modelo, se usa únicamente cuando se guardar más de un modelo 
con una hoja de cálculo, el primer modelo se guarda de forma automática. 
Definir y resolver un problema con Solver 
• En el menú Herramientas, haga clic en Solver.  
• En el cuadro Celda objetivo, introduzca una referencia de celda o un nombre 
para la celda objetivo.  
• Para que el valor de la celda objetivo sea el valor máximo posible, haga clic en 
Máx., de ser un valor mínimo en Min o de tener un valor determinado, haga clic en 
Valor.  
• En el cuadro Cambiando la celda, introduzca un nombre o referencia para cada 
celda ajustable, separando con comas las referencias no adyacentes. o presione el 
botón Estimar  
• Introduzca todas las restricciones que desee aplicar.  
• Haga clic en Resolver. 
 
Sugerencias: Puede interrumpirse el proceso de solución presionando ESCAPE. 
Microsoft Excel vuelve a realizar los cálculos de la hoja de cálculo con el último valor 
encontrado para las células ajustables. 
 
Cuadro de diálogo Resultados de Solver 
Muestra un mensaje de finalización y los valores resultantes más próximos a la solución 
que se desee: 
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Conservar la solución de Solver: 
Aceptar la solución y colocar los valores resultantes en las celdas ajustables. 
 
Restaurar valores originales: 
Restaurar los valores originales en las celdas ajustables. 
 
Informes: 
Genera el tipo de informe que se especifique y lo coloca en una hoja independiente en 
la hoja de cálculo. 
• Respuesta, muestra una lista con la celda objetivo y las celdas ajustables con 
sus valores originales y sus valores finales, las restricciones y la información acerca de 
las mismas.  
• Sensibilidad, facilita información acerca de la sensibilidad de la solución a que se 
realicen pequeños cambios en la fórmula definida en el cuadro Definir celda objetivo del 
cuadro de diálogo Parámetros de Solver o de las restricciones. No se genera este 
informe para los modelos que tengan restricciones enteras. En modelos no lineales, el 
informe facilita los valores para las gradientes y los multiplicadores de Lagrange. En los 
modelos lineales, el informe incluye costos reducidos, otros precios, coeficiente de 
objetivos (con aumentos y disminuciones permitidos) y rangos de restricciones hacia la 
derecha.  
• Límites, muestra una lista con la celda objetivo y las celdas ajustables con sus 
valores correspondientes, los límites inferior y superior así como los valores del objetivo. 
No se genera este informe para los modelos que tengan restricciones enteras. El límite 
inferior es el valor mínimo que puede tomar la celda ajustable mientras se mantienen 
todas las demás celdas ajustables fijas y se continúa satisfaciendo las restricciones. El 
límite superior es el valor máximo. 
 
 
Guardar escenario: 
Abre el cuadro de diálogo Guardar escenario, donde pueden guardarse los valores de 
celda para utilizarlos en el Administrador de escenarios de Microsoft Excel. 
Mensajes de finalización de Solver 
 
Cuando Solver encuentra una solución, muestra uno de los siguientes mensajes en el 
cuadro de diálogo Resultados de Solver: 
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Solver ha encontrado una solución. Se han satisfecho todas las restricciones y 
condiciones. 
Se han satisfecho todas las restricciones dentro de los valores de precisión en el cuadro 
de diálogo Opciones de Solver y se ha encontrado un valor máximo o mínimo local para 
la celda objetivo. 
 
Solver ha llegado a la solución actual. Todas las restricciones se han satisfecho. 
El cambio relativo en la celda objetivo es menor que el valor de Convergencia en el 
cuadro de diálogo Opciones de Solver. Si se introduce un valor menor que el valor de 
Convergencia, Solver puede buscar una solución mejor pero tardará más tiempo en 
encontrarla. 
 
Si Solver no encuentra una solución óptima, mostrará uno de los siguientes mensajes 
en el cuadro de diálogo Resultados de Solver. 
 
Solver no puede mejorar la solución actual. Todas las restricciones se han satisfecho. 
Solamente se ha encontrado una solución aproximada, pero el proceso iterativo no 
puede encontrar un conjunto de valores mejor que los que se presentan. No puede 
alcanzarse mayor precisión o el valor de precisión es demasiado bajo. Cambie el valor 
de precisión a un número mayor en el cuadro de diálogo Opciones de Solver y ejecute 
otra vez el programa. 
 
Cuando se ha alcanzado el límite de tiempo, se ha seleccionado, Detener. 
Ha transcurrido el tiempo máximo sin que se haya encontrado una solución 
satisfactoria. Para guardar los valores encontrados hasta este momento y guardar el 
tiempo de un nuevo cálculo en el futuro, haga clic en Conservar la solución de Solver o 
Guardar escenario. 
 
Cuando se ha alcanzado el límite máximo de iteración, se ha seleccionado Detener. 
Se ha alcanzado el número máximo de iteraciones sin que se haya encontrado una 
solución satisfactoria. Puede ser útil aumentar el número de iteraciones, pero deberán 
examinarse los valores finales para investigar el problema. Para guardar los valores 
encontrados hasta este momento y guardar el tiempo de un nuevo cálculo en el futuro, 
haga clic en Conservar la solución de Solver o Guardar escenario. 
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Los valores de la celda objetivo no convergen. 
El valor de la celda objetivo aumenta (o disminuye) sin límites, aunque se hayan 
satisfecho todas las restricciones. Puede haberse omitido una o varias restricciones al 
definir el problema. Compruebe los valores actuales de la hoja de cálculo para ver la 
divergencia en la solución, compruebe las restricciones y ejecute otra vez el programa. 
 
Solver no ha podido encontrar una solución factible. 
Solver no ha podido encontrar una solución de prueba que satisfaga todas las 
restricciones dentro de los valores de precisión. Es probable que las restricciones no 
sean coherentes. Examine la hoja de cálculo por si hubiera algún error en las fórmulas 
de restricción o en la opción de las restricciones. 
 
Se ha detenido Solver a petición del usuario. 
Se ha hecho clic en Detener en el cuadro de diálogo Mostrar solución tentativa, tras la 
interrupción del proceso de solución, o cuando se hacía un recorrido a través de 
soluciones tentativas. 
 
No se han satisfecho las condiciones para Adoptar modelo lineal. 
Se ha activado la casilla de verificación Adoptar modelo lineal, pero los cálculos finales 
en los valores máximos de Solver no están de acuerdo con el modelo lineal. La solución 
no es válida para las fórmulas de la hoja de cálculo real. Para comprobar si se trata de 
un problema no lineal, active la casilla de verificación Usar escala automática y ejecute 
otra vez el programa. Si aparece de nuevo este mensaje, desactive la casilla de 
verificación Adoptar modelo lineal y ejecute otra vez el programa. 
 
Solver ha encontrado un valor de error en una celda objetivo o restringido. 
Una o varias fórmulas ha producido un valor de error en el último cálculo. Busque la 
celda objetivo o la celda restringida que contiene el error y cambie la fórmula para que 
produzca un valor numérico adecuado. 
 
Se ha introducido un nombre o una fórmula incorrectos en el cuadro de diálogo Agregar 
restricción o Cambiar restricción, o bien se ha introducido "entero" o "binario" en el 
cuadro Restricción. Para restringir un valor a un entero, haga clic en Ent en la lista de 
los operadores de comparación. Para definir una restricción binaria, haga clic en Bin. 
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Memoria disponible insuficiente para resolver el problema. 
Microsoft Excel no ha podido asignar la memoria necesaria para Solver. Cierre algunos 
archivos o programas e inténtelo otra vez. 
 
 
 
Otro elemento de Excel está utilizando SOLVER.DLL. 
Se está ejecutando más de una sesión de Microsoft Excel y otra sesión ya está 
utilizando Solver.dll. Solamente puede utilizarse en una sesión cada vez. 
 
Solver se detiene antes de encontrar un resultado 
Solver puede detenerse antes de encontrar una solución por cualquiera de los 
siguientes motivos: 
• Se ha interrumpido el proceso de solución.  
• Se ha activado Mostrar resultado de iteraciones en el cuadro de diálogo 
Opciones de Solver antes de hacer clic en Resolver.  
• Se ha hecho clic en Detener mientras se hacía un recorrido a través de 
iteraciones o cuando se ha alcanzado el tiempo máximo o el número máximo de 
iteraciones.  
• Se ha activado la casilla de verificación Adoptar modelo lineal en el cuadro de 
diálogo Opciones de Solver, pero es un problema no lineal.  
• El valor en Definir celda objetivo que se ha especificado en el cuadro de diálogo 
Parámetros de Solver aumenta o disminuye sin límite.  
• Es necesario permitir más tiempo para que encuentre una solución. Ajuste el 
valor de Tiempo máximo o de Iteraciones en el cuadro de diálogo Opciones de Solver.  
• En problemas con restricciones enteras, es necesario disminuir el valor de 
Tolerancia en el cuadro de diálogo Opciones de Solver para que se pueda encontrar 
una solución entera mejor.  
• En problemas no lineales, es necesario disminuir el valor de Convergencia en el 
cuadro de diálogo Opciones de Solver, para que se pueda buscar una solución cuando 
el valor de la celda objetivo cambie lentamente.  
• Es necesario activar la casilla de verificación Usar escala automática en el 
cuadro de diálogo Opciones de Solver, ya que algunos valores de entrada tienen 
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diferentes órdenes de magnitud, o bien los valores de entrada y los resultados difieren 
en varios órdenes de magnitud.  menos el stock de seguridad para cubrir las 
erogaciones imprevistas. El nodo final recoge las maduraciones de las inversiones y sus 
respectivos rendimientos menos los impuestos generados en el periodo. 
El problema es determinar primero cuál es el flujo máximo de las inversiones que puede 
circular por esa red en cada periodo de tiempo, y segundo, por qué arcos se distribuye 
ese flujo máximo. 
Nótese que la capacidad mínima de los arcos que van desde el nodo inicial de capital 
disponible al nodo destino que representa el saldo final que garantizan que se 
satisfagan las demandas en cada centro. 
 
